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Resumen 


En este documento se desarrolla un modelo de equilibrio general dinámico y 
estocástico calibrado para la economía peruana que puede ser usado para el diseño y 
análisis de política monetaria. El modelo incluye una segunda moneda que reemplaza 
parcialmente a la moneda doméstica en sus funciones de unidad de cuenta, medio de 
pago y reserva de valor; fenómeno que es conocido en la literatura económica como 
dolarización parcial. Se incluyen además rigideces reales, nominales y financieras 
para poder replicar algunas regularidades empíricas de los datos macroeconómicos 
peruanos. El modelo reproduce relativamente bien los principales hechos estilizados 
de la economía peruana. Se muestra además cómo la dolarización reduce la potencia 
de la política monetaria para afectar el producto y aumenta la vulnerabilidad de 
la actividad económica a choques externos. Asimismo, se realizan experimentos que 
muestran la importancia de la credibilidad en el manejo de las expectativas del sector 
privado para evitar fluctuaciones o desvíos en la inflación. 
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1 Introducción 


Una característica particular de economías con historia de inflación alta es el persistente 
uso parcial de moneda extranjera por parte de los agentes domésticos. Esta característica, 
conocida en la literatura económica como dolarización parcial, se encuentra presente en 
dichas economías aun después de haber mantenido inflaciones bajas y estables por varios 
años. La dolarización parcial es definida como el reemplazo parcial de las funciones básicas 
de la moneda doméstica por una moneda extranjera (e.g. dólares americanos). En este 
contexto, la dolarización parcial puede ser clasificada en tres tipos: a) dolarización de 
transacciones, tambien conocida como sustitución monetaria, en cuyo caso los dólares son 
aceptados cómo medio de pago; b) dolarización de precios, en la cuál los precios estan 
indexados a variaciones en el tipo de cambio; y c) dolarización financiera, en la cuál los 
dólares se usan como reserva de valor. 

Recientemente, varios documentos han usado modelos de equilibrio general dinámicos 
y estocásticos (MEGDE) para estudiar las implicancias de las diferentes formas de dolar- 
ización parcial en los mecanismos de transmisión de la política monetaria. Los MEGDE son 
útiles para estudiar este aspecto, pues hacen explicitos los mecanismos detrás de la dolar- 
ización. Sin embargo, a pesar de la importancia de dolarización parcial para economías 
emergentes, la literatura todavía no ha presentado un marco conceptual de estudio de 
las consecuencias de los diferentes tipos de dolarización. Así, este documento trata de 
contribuir en esta linea modelando un MEGDE de una economía pequeña y abierta con 
los tres tipos de dolarización. En particular, se presenta un modelo de escala mediana 
diseñado para replicar las principales características de la economía peruana —entre ellas 
la dolarización parcial- que puede ser utilizado para hacer análisis de política. 

El estudio de la dolarización parcial en MEGDE ofrece una serie de ventajas. Primero, 
son adecuados para hacer ejercicios de simulación de política pues son robustos a la crítica 
de Lucas (1976), al partir de fundamentos macroeconómicos para modelar el compor- 
tamiento agregado de la economía. Segundo, la racionalidad individual que subyace el 
comportamiento agregado permite analizar el impacto en la economía ante cambios en las 
expectativas de los agentes privados sobre los compromisos del banco central. Tercero, per- 
miten incorporar una serie de fricciones en el modelo de forma consistente, por ejemplo: la 


existencia de información incompleta, segmentación de mercados de créditos, aprendizaje 
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en los consumidores e inversionistas, costos de búsqueda en los mercados de trabajo, en- 
tre otros. Finalmente, y no por ello menos importante, existe evidencia empírica reciente 
que muestra que los modelos MEGDE tienen una igual o mejor capacidad para realizar 
pronósticos que los modelos en forma reducida, como son por ejemplo los modelos de tipo 
de vectores autoregresivos (VAR)!. 

Asimismo, la flexibilidad de estos modelos permite responder un amplio rango de pre- 
guntas de interés para el banco central, tales como el rol de las fricciones financieras en los 
mecanismos de transmisión (por ejemplo, ¿cuáles son los efectos en la prima por riesgo por 
exceso de endeudamiento?, ¿cuáles son los efectos de los limitantes de acceso al crédito?), 
el rol de las fricciones en el mercado laboral (por ejemplo, ¿cuáles son los efectos de falta 
de flexibilización laboral?, ¿cuáles son los efectos del ajuste lento de salarios nominales?), 
efectos de los movimientos en los precios relativos (por ejemplo, ¿qué sucede cuando existen 
cambios en los términos de intercambio o en el tipo de cambio real?), implicancias agre- 
gadas de choques específicos a un sector, (por ejemplo, ¿cuáles son las diferencias entre un 
aumento de productividad en el sector transable con el sector no transable?), entre otros. 
Adicionalmente, la mayor estructura ayuda a descomponer los efectos de las fluctuaciones 
macroeconómicas por fuente de choques (por ejemplo, ¿la inflación de los últimos años se 
ha generado por choques de oferta o de demanda?). 

Entre los diferentes estudios que analizan la dolarización parcial en MEDGE, tenemos 
a Cespedes y otros (2004) y Gertler y otros (2007) que estudian las implicancias de la 
dolarización financiera introduciendo el mecanismo del acelerador financiero en un modelo 
de economía pequeña y abierta. Su principal resultado es que una política de tipo de cambio 
fijo puede exacerbar problemas finacieros porque obliga a las autoridades monetarias a subir 
tasas de interés durante episodios de contracción. Castillo (2006), Felices y Tuesta (2006), 
y Batini y otros (2006) analizan el rol de la dolarización de transacciones en MEDGEs. 
Ellos muestran cómo en este contexto es más difícil para un banco central estabilizar 


a la vez la inflación y la brecha de producto?. Respecto a la dolarización de precios, 


Por ejemplo, recientemente Smets y Wouters (2003, 2007) muestran, utilizando técnicas bayesianas, 
que los modelos estructurales dinámicos NK tienen un mejor o igual desempeño que los modelos VAR. Ver 
también Christiano, Eichenbaum y Evans (2005). 

“Castillo (2006) y Felices y Tuesta (2006) construyen un modelo de economía pequeña y abierta con 
sustitución monetaria y muestran las limitaciones del banco central. Batini y otros (2006) analizan las 
condiciones de determinación del equilibrio de expectativas racionales bajo reglas de política monetaria de 
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Castillo y Montoro (2004), e Ize y Parrado (2005) analizan el vinculo entre dolarización de 
precios y dolarización financiera. Mas recientemente, Castillo (2006b) estudia los efectos 
de la dolarización de precios en economías con rigideces de precios y choques especificos a 
sectores”. 

En este documento se desarrollan algunos experimentos que muestran las características 
del modelo y su utilidad para el análisis de política. Por ejemplo, se analiza cómo el banco 
central puede manejar las expectativas privadas bajo políticas creíbles y cómo las mismas 
pueden generar situaciones indeseadas cuando las decisiones no son creíbles. Asimismo, 
se muestra cómo se transmiten los choques de política monetaria, qué implicancias tienen 
en términos de la persistencia de la inflación y sus efectos sobre la actividad económica. 
También se muestra cómo se comportaría la economía peruana ante un choque apreciatorio, 
qué canales se activan y cuáles predominan bajo este escenario. 

El documento tiene la estructura descrita a continuación. En la siguiente sección se 
resumen los ingredientes del modelo de manera no técnica y se resaltan las principales 
implicancias en términos de política monetaria. En la sección 3 se detalla el modelo 
partiendo del problema microeconómico de los agentes económicos, y se presentan las 
condiciones de equilibrio y de agregación del mismo. En la sección 4 se calculan estadísticos 
de los datos, los cuales se comparan con los simulados por el modelo. En la sección 5 se 
realizan algunos experimentos de política que muestran cómo el modelo puede ser utilizado 
para evaluar diferentes escenarios de política monetaria. En la última sección se concluye 
resaltando la agenda futura. 

Se presentan además dos apéndices técnicos complementarios. El apéndice Á resume las 
relaciones económicas en forma de ecuaciones lineales, que son necesarias para hacer análisis 
de política utilizando el modelo. El apéndice B muestra con mayor detalle las derivaciones 
de las relaciones de equilibrio de la sección 3 conjuntamente con la derivación del estado 
estacionario del modelo. Para el lector interesado en conocer la intuición del modelo y 


las relaciones económicas del mismo se recomienda revisar la sección 2 conjuntamente con 


tasa de interés en economías con sustitución monetaria. Ellos encuentran que las condiciones para que un 
equilibrio de expectativas se encuentre determinado son más difíciles de cumplir cuando la dolarización de 
transacciones se encuentra presente. 

3Cabe mencionar que no estamos al tanto de ningún trabajo formal que compare MEDGEs con difer- 
entes formas de dolarización parcial. Sin embargo, Tovar (2005, 2006) y Elekdag y otros (2006) han 
evaluado recientemente el rol de los efectos de hoja de balance pare economías emergentes 


BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU 


el apéndice A. Un lector interesado en las derivaciones económicas que están detrás del 
modelo encontrará de importancia la lectura de la sección 3 conjuntamente con el apéndice 
B. 


2 Elementos y Supuestos Claves del Modelo 


2.1 Aspectos Generales 


El modelo contiene varias características especiales para replicar los principales hechos 
estilizados de la economía peruana, las cuales están ligadas a la estructura de la economía en 
referencia. Así por ejemplo, en el modelo se permite que las familias y las empresas utilicen 
dos monedas, el sol y el dólar, para realizar transacciones, fijar precios y endeudarse. De 
esta manera se considera el alto grado de dolarización de la economía peruana. Asimismo, 
las empresas, cuando se endeudan, pagan una tasa de interés superior a la que fija el 
banco central, una característica típica de mercados financieros poco desarrollados y poco 
profundos como el peruano. Igualmente, se permite que los salarios reales se desvíen de 
su equilibrio competitivo, de esta manera se toma en cuenta la existencia de desempleo y 
una baja respuesta de los salarios reales a fluctuaciones de demanda agregada, también 
características observables en la economía peruana. 

Además de las características antes mencionadas, el modelo permite flujos de bienes, 
servicios y activos financieros entre agentes domésticos y externos, propios de economías 
abiertas. Estos flujos explican la dinámica de la balanza de pagos y de la deuda externa 
en el modelo. Se asume también que las condiciones internas de la economía peruana 
no tienen efecto sobre la economía mundial, supuesto consistente con el tamaño relativo 
de la economía peruana respecto al resto del mundo. Todas estas características dentro 
del modelo tienen implicancias para el diseño de política monetaria y su mecanismo de 


transmisión, que a continuación se resumen. 


2.2 La Política Monetaria y su Mecanismo de Transmisión 


Siguiendo los avances recientes alcanzados en el desarrollo de modelos para el análisis de 
política monetaria, el rol de ésta en el modelo se sustenta en la existencia de: a) dinero, 


b) competencia monopolística en el mercado de bienes finales, y c) rigideces al ajuste 
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de precios. La presencia de dinero en el modelo es fundamental porque permite que los 
precios se fijen en términos de unidades monetarias. Sin embargo, a diferencia de otros 
modelos de equilibrio general, en este modelo existen dos formas de dinero fiduciario: el 
sol y el dólar. De esta manera, se considera el hecho de que en la economía peruana una 
parte de la fijación de precios, las transacciones y la intermediación financiera se realizan 
utilizando dólares. De otro lado, la existencia de competencia monopolística permite que 
en el modelo las empresas fijen precios, y no sean tomadoras de precios como en el caso 
del modelo neoclásico. En este caso el precio óptimo de las empresas es proporcional a 
sus costos marginales, los que a su vez dependen de los salarios, la productividad, el costo 
del capital, los términos de intercambio, y la tasa de interés real, entre otros factores. El 
tercer elemento, la existencia de rigideces de precios, implica que las empresas no pueden 
cambiar precios todos los periodos sin incurrir en costos. Por lo tanto, cuando éstas fijan 
precios deben considerar no sólo los costos marginales actuales sino también los esperados 
para futuros periodos. 

La combinación de competencia monopolística y rigideces de precios, determinan en el 
modelo la curva de Oferta Agregada (o también llamada curva de Phillips) para los precios 
domésticos, la misma que relaciona la dinámica de la inflación doméstica a tres factores: 
a) expectativas de inflación, b) costos marginales y c) choques de costos no asociados a 
presiones de demanda. En el modelo existen principalmente cuatro canales de transmisión 
de la política monetaria a la inflación y a la actividad económica: la tasa de interés, las 
expectativas, el acelerador financiero y el desplazamiento del gasto. 

La política monetaria en el modelo afecta directamente el consumo y la inversión a 
través del control de la tasa de interés, y mediante estos efectos en la demanda agregada 
se consigue el control de la inflación. En el modelo la política monetaria se implementa 
mediante una regla de tasa de interés, que resume las preferencias del banco central por 
evitar los costos asociados a la inflación, la dolarización y las fluctuaciones en la tasa 
de interés. Esta regla evoluciona de acuerdo con el estado de la economía, que para el 
banco central se determinan por: a) la inflación esperada respecto a la meta de inflación, 
b) presiones de demanda, medidas por el nivel de actividad económica y c) variaciones 
en el tipo de cambio. Asimismo, se considera también que la regla de tasa de interés 


es altamente persistente, consistente con el comportamiento observado en la mayoría de 
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bancos centrales. 

En el modelo las expectativas sobre el comportamiento futuro de la autoridad monetaria 
y las variables macroeconómicas son importantes en el mecanismo de transmisión de la 
política monetaria. En el modelo la tasa de interés relevante para las decisiones de consumo 
e inversión es la tasa de interés de largo plazo, la misma que se determina en función de los 
aumentos esperados de la tasa de interés de corto plazo. Así, si se espera que el incremento 
en la tasa de interés de corto plazo sea persistente su impacto sobre la demanda agregada 
será mayor. Igualmente, el consumo y la inversión dependen del nivel esperado futuro de 
demanda agregada y de la productividad futura del capital, variables que también están 
relacionadas al comportamiento futuro del banco central. Esta característica del modelo 
lo convierte en una herramienta útil para analizar las implicancias macroeconómicas de 
mejoras en la credibilidad del banco central, y desviaciones en las expectativas de los 
agentes. La predictibilidad de la política monetaria en el modelo es fundamental. Si el 
banco central no reacciona de manera predecible al estado de la economía, no es posible 
que las expectativas futuras de inflación de los agentes se centren alrededor del nivel de 
inflación consistente con la meta del banco central. 

Además del canal de tasas de interés y el de expectativas, en el modelo se consideran 
otros canales de transmisión de la política monetaria, como el acelerador financiero. Dicho 
bloque sigue de cerca los trabajos de Gertler y otros (2007) y de Deveraux y otros (2006). 
En estos modelos, las empresas se endeudan con el sistema financiero para financiar inver- 
sión pagando una prima por riesgo que depende de su grado de apalancamiento. Aquellas 
empresas que estén altamente endeudadas deberán pagar una prima por riesgo mayor que 
aquellas que no lo están. En este caso, el impacto de la política monetaria se amplifica 
porque el banco central también afecta la prima por riesgo. Así, un incremento de las 
tasas de interés reduce el valor de los activos de las empresas y deteriora su flujo de caja, 
ambos factores incrementan la prima por riesgo amplificando y haciendo más persistente 
el impacto de los choques monetarios en la economía. 

En el modelo, el canal del acelerador financiero tiene una característica adicional, la 
dolarización financiera. El modelo considera que una parte de las deudas de las empresas 
se encuentra denominada en dólares, por lo tanto, ese mecanismo se activa también por 


fluctuaciones en el tipo de cambio. En este caso, un aumento en el tipo de cambio, 
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incrementa el valor real de las deudas de las empresas y consecuentemente sus niveles 
de riesgo. Esto lleva a los bancos a cobrar una prima por riesgo mayor, incrementando 
el costo de la inversión. En el modelo, la existencia de dolarización financiera debilita el 
canal de transmisión de tasas de interés de la política monetaria, pero amplifica el rol de 
los choques externos y el tipo de cambio. Este resultado es consistente con la evidencia 
empírica que muestra que las economías con dolarización financiera son más vulnerables a 
choques financieros?. 

El otro canal de transmisión de política monetaria presente en el modelo es el canal 
de desplazamiento del gasto, a través del cual la tasa de interés afecta el tipo de cambio 
real. El tipo de cambio real, a su vez, determina la composición de la demanda agregada 
entre demanda por bienes producidos domésticamente y bienes importados. Cuando el 
tipo de cambio real se reduce (consistente con una política monetaria contractiva), los 
bienes nacionales se vuelven más caros y por lo tanto, las importaciones aumentan y las 


exportaciones se reducen. 


2.3 Los Potenciales Usos del Modelo 


Por sus características de diseño, tales cómo micro-fundamentos, dinámica, incertidum- 
bre y expectativas racionales, un principal uso del modelo es la evaluación de medidas de 
política monetaria, en particular el análisis de los efectos de distintas reglas de política 
monetaria sobre el bienestar del agente representativo. Así por ejemplo, se puede eval- 
uar la conveniencia de que el banco central reaccione menos a los cambios en el tipo de 
cambio o la conveniencia de hacer más fuerte la reacción del banco central a la inflación. 
Un segundo uso es la producción de pronósticos no sólo para la inflación sino también de 
otras variables macroeconómicas, como consumo, inversión, tipo de cambio real, la balanza 
comercial, la deuda externa entre otros. 

Un tercer uso potencial del modelo consiste en la estimación de variables no observables 


como la tasa natural de interés?, el producto potencial, el tipo de cambio real de equi- 


1Por ejemplo, Levy-Yeyati (2005) encuentra que las depreciaciones hacen más probable una crisis a 
medida que la dolarización financiera aumenta. Por su parte, Domac y Martinez Peria (2003) señalan que 
la dolarización de pasivos, el ratio de pasivos con extranjeros respecto a activos locales, esta correlacionada 
positivamente con la probabilidad de una crisis sistémica 

Siguiendo la definición de Wicksell (1898), la tasa natural de interés es la tasa de interés real consistente 
con la estabilidad de precios. 
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librio y la tasa natural de desempleo para la economía peruana. La ventaja principal del 
modelo en la estimación de estas variables es su capacidad para estimar todas ellas de 
forma simultánea. De esta manera, la proyección de tasa natural de interés en el mod- 
elo sería consistente con la proyección del producto potencial y el tipo de cambio real 
de equilibrio. Finalmente, el modelo también puede utilizarse para evaluar el impacto 
de medidas de política económica en el largo plazo. Como se mencionó anteriormente, 
se toma como base el modelo de crecimiento neoclásico el cual es aumentado con varios 
ingredientes para replicar varias características de la economía peruana. Por lo tanto, el 
estado-estacionario del modelo permite analizar las implicancias de políticas tales como: 
reducción de aranceles, cambios en niveles de impuestos, mayor desarrollo del mercado 


financiero, mayor competencia en el mercado de bienes, entre otros. 
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3 El MODELO 


El modelo parte de una economía pequeña y abierta con dinero y rigideces nominales de 
precios, en línea con las contribuciones de Obstfeld y Rogoff (1995), Chari y otros (2002), 
Gali y Monacelli (2005), Christiano y otros (2005), Deveraux y otros (2006) y más autores. 
Para mantener el concepto de equilibrio general, el modelo base parte de una economía de 
dos países (H: doméstica y F: externa). Se obtiene la economía pequeña asumiendo que 
el tamaño de la economía doméstica tiende a cero en el límite de tal forma que no pueda 
afectar a la economía externa o mundial. Por simplicidad se presenta primero el modelo 
base en el cual no se incluye la dolarización. Al final de esta sección se desarrollan las 
extensiones asociadas a tres tipos de dolarización: de transacciones, de precios y financiera, 
y se incorporan los efectos en el tipo de cambio de la intervención por parte de la autoridad 
monetaria en el mercado cambiario. 

La figura 1 resume el diagrama de flujos del modelo. En él existen individuos, firmas y 
empresarios. Los individuos realizan las decisiones de consumo y trabajo, las firmas pro- 
ducen y los empresarios acumulan el capital. También existe un sector financiero doméstico, 
un sector externo y el sector gobierno asociado a las políticas fiscal y monetaria. 

Los individuos o familias consumen dos bienes transables. Estos bienes son sustitutos 
imperfectos y son producidos domésticamente o importados. A su vez, ellos reciben ingresos 
provenientes de las horas trabajadas en las firmas y de la participación en los beneficios 
de las firmas. Asimismo, los individuos ahorran comprando bonos en el sistema financiero 


doméstico o externo. 


De Paoli (2009), Castillo, Montoro y Tuesta (2006) y Felices y Tuesta (2007) adoptan la misma 
estrategia para analizar temas de política monetaria en economías pequeñas y abiertas. Por su parte, 
Galí y Monacelli (2005) modelan la economía pequeña y abierta considerando una economía mundial 
determinada por un continuo de economías pequeñas y abiertas. 
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Figura 1: Diagrama de flujo del modelo 
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Existen cuatro tipos de firmas que operan en la economía doméstica”: a) produc- 
toras de bienes intermedios (mayoristas), b) productoras de bienes finales (minoristas), c) 
productoras de capital sin terminar y d) distribuidoras de bienes importados. Las fir- 
mas productoras de bienes intermedios combinan capital y trabajo para producir un 
bien intermedio que se vende al por mayor a los productores de bienes finales. Las firmas 
productoras de bienes finales utilizan los bienes intermedios para producir un continuo 
de bienes diferenciados para el consumo, inversión y gasto público. Los productores de 
capital sin terminar utilizan como insumo los bienes finales (inversión) para producir bi- 
enes de capital, los cuales son vendidos a los empresarios. Finalmente, los distribuidores 
de bienes importados compran un bien homogéneo en el mercado mundial y lo venden 
domésticamente*. 

Los empresarios son agentes económicos que acumulan capital, el cual es financiado 
mediante la emisión de deuda. Se incluyen fricciones financieras considerando una prima 
por riesgo que es función creciente del ratio de apalancamiento de los empresarios. Estos 
agentes compran el capital de las firmas productoras de capital sin terminar y lo alquilan 
a las firmas productoras de bienes intermedios. 

Además, se incluyen otras fricciones reales, nominales y financieras para que el modelo 
se ajuste a la dinámica de los datos peruanos. En particular, el modelo contiene las 
siguientes características: hábitos en consumo, costo de ajustes en la inversión, utilización 
variable del capital, ajuste gradual en los salarios reales, indexación de precios, traspaso 


imperfecto del tipo de cambio al precio de los bienes importados y de las exportaciones. 


"Cabe mencionar que en el criterio para la separación de actividades de cada firma se han considerado 
las diferentes decisiones económicas que se hacen en un proceso productivo. Por ejemplo, se ha separado 
entre firmas la decisión de renta de trabajo y capital de los problemas de acumulación de capital y de 
fijación de precios bajo competencia monopolística y rigideces de precios. Si bien en la práctica, es una 
sola firma la que toma todas estas decisiones a la vez, esta separación abstracta simplifica el álgebra sin 
afectar el resultado final. 

8Cabe mencionar que las firmas productoras de bienes intermedios operan bajo competencia perfecta, 
alquilando el trabajo de los individuos y el capital de los empresarios. En contraste, los productores de 
bienes finales operan en un ambiente de competencia monopolística y fijan precios de manera escalonada, 
es decir, presentan rigideces nominales en precios. Además, este sector minorista vende su producción 
tanto interna como externamente, ejerciendo discriminación de precios, por lo que pueden fijar el precio 
de las exportaciones en la moneda externa. De manera similar, los distribuidores de bienes importados 
operan también en un ambiente de competencia monopolística, lo cual genera desviaciones de la ley de un 
solo precio en los bienes importados. Es decir, el precio del bien doméstico difiere del precio internacional 
por la cuña que generan los distribuidores de bienes importados al operar en un ambiente de competencia 
monopolística. 
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El modelo base luego es extendido para cuantificar los efectos de la dolarización, mod- 
elando tres tipos de dolarización. Se modela dolarización de transacciones (DT) con- 
siderando que tanto la moneda doméstica como externa otorga utilidad a los consumidores. 
Se introduce dolarización de precios (DP) asumiendo exógenamente con un sub-grupo 
de firmas fijan sus precios en moneda extranjera (dólar). Finalmente, la dolarización 
financiera (DF) se modela a través de un acelerador financiero en dos monedas. 

La fuente de incertidumbre en el modelo está dada por los siguientes 7 choques: a las 
preferencias, a la paridad descubierta de la tasa de interés, a la productividad doméstica, 
a los márgenes de los sectores de producción doméstica, exportación e importación, a la 
tasa de interés de política monetaria. Además, se consideran 4 procesos exógenos para el 


gasto público y las variables externas: el producto, la inflación y tasa de interés. 


3.1 Individuos 


3.1.1 Preferencias 


La economía mundial está poblada por un continuo de individuos de densidad 1. Donde una 
fracción n vive en la economía doméstica y la diferencia, 1 —n reside en el resto del mundo. 
Cada individuo j en la economía doméstica recibe utilidad por consumir una canasta de 
bienes, C? , por mantener saldos monetarios, Zi , y recibe desutilidad por trabajar, 1 ; 


Las preferencias del individuo están representadas por la siguiente función de utilidad 


U, = Es 


OS peo dean ea Dl PEE =3) y) (3.1) 
s=0 


donde E, es la expectativa condicional sobre el conjunto de información en el período t 
y B es el factor de descuento intertemporal, con 0 < B < 1. Zi = Mi /P, es el saldo de 
dinero real del agente j en el periodo t. Por lo pronto se asume que el individuo sólo recibe 
utilidad por mantener moneda doméstica (soles). Adicionalmente, las preferencias sobre el 
consumo exhiben hábitos externos, es decir, el nivel de la utilidad marginal por consumir es 
decreciente en la diferencia relativa de C/ con relación al nivel del consumo agregado en el 


período anterior, C¿_¡. Por lo tanto, los individuos disfrutan de mayor utilidad en tanto sus 
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niveles de consumo aumentan con relación a sus hábitos?. La forma funcional de la utilidad 
será definida en la sección 4 donde se describe la parametrización y formas funcionales 
del modelo base. Finalmente €, se puede interpretar como un choque de preferencias de 
confianza que exhibe un proceso autoregresivo de primer orden en logaritmos. 

A su vez, la canasta de consumo está compuesta de bienes domésticos y de bienes 


importados del exterior. Estos bienes se agregan utilizando el siguiente índice de consumo: 


EH 
eg1 | ep-1 


e (Cd (e a a Ateo a (3.2) 


donde e y es la elasticidad de sustitución tanto para los bienes producidos domésticamente 
(CE) y bienes importados (CM) , y y representa la fracción de bienes producidos domés- 
ticamente que contiene la canasta total de consumo en la economía pequeña. 

A su vez, CP? y CM son índices de un continuo de bienes diferenciados producidos 
domésticamente y en el exterior, respectivamente. Estos índices de consumo se definen a 


continuación: 
E 


(Df ora: ba (5) ara” ds 


donde e > 1 es la elasticidad de sustitución tanto para los bienes producidos domésti- 


m 


camente, CP (2), como para aquellos producidos en el exterior, CM(z) . Las demandas 


óptimas de los individuos por bienes domésticos y externos están dadas por: 


CH) = 2 (22) ES a en (3.4) 


pr) Cr 
a. Han AA (E (3,5) 


Ambas demandas se obtienen de minimizar el gasto total en consumo P,C,, donde P, es 
el índice de precios al consumidor!”. Es de resaltar, que el consumo de cada tipo de bien 


es creciente en el consumo agregado y decreciente en su correspondiente precio relativo. 


“La presencia de hábitos en los modelos Nuevos Keynesianos ayudan a explicar la dinámica del consumo 
y producto que se observa en la data luego de un choque monetario, puesto que agregan persistencia en 
las variables reales. 

Ver apéndice B para el detalle de la obtención de las demandas. 
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También es fácil mostrar que el índice de precios al consumidor, bajo el supuesto de las 


preferencias descritas líneas arriba, está determinado por la siguiente condición: 
eE 
pos [y (P)oo + q) (emy 0] 7 (35) 


donde P? y PM representan los niveles de precios de los bienes producidos domésticamente 
y bienes importados, respectivamente. Cada uno de estos índices a su vez es definido de 


la siguiente manera, 


1 
0 de E 
PA = =/ PE (a)tda o 


0 


l-n 


| . ) Pray otda dl (3.7 


donde PH(2) y PM(2) representan los precios de la variedad z expresados en moneda 


doméstica tanto para bienes producidos domésticamente como para bienes importados. 


3.1.2 Estructura de Activos 


Por simplicidad, se asume una estructura de mercado de activos en la que existen dos 
bonos nominales de un período libres de riesgo, los mismos que están denominados en 
moneda doméstica (sol) y moneda extranjera (dólares), respectivamente. Una caracterís- 
tica particular es que para el individuo de la economía pequeña es costoso intercambiar 
bonos denominados en moneda extranjera. Este supuesto permite hacer que el modelo sea, 
estacionario tanto para la trayectoria del consumo como para la deuda. Asimismo, este 
supuesto es consistente con la existencia de fricciones financieras para intermediar inter- 
nacionalmente!!. Bajo esta estructura de activos, la restricción presupuestaria del agente 


representativo (7) definida en unidades de moneda doméstica viene dada por: 


B1+S¿BÍ + M] (3.8) 


] : pa y di 
= (1 + 041) Bica + (1 + dp) Vr ( e 
t-1 


) S BE, + W¿Ll—P.C + PIO + ML, +7 


donde M es la tenencia de dinero nominal, W, es el salario nominal, S, el tipo de cambio 


nominal, ¿, la tasa de interés nominal doméstica, 1;_,, la tasa de interés nominal externa, T? 


11 Se sigue a Benigno (2009) Schmitt-Grohe y Uribe (2003) y Kollmann (2002) quienes consideran el 
mismo costo para obtener estacionariedad. 
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son los beneficios reales en términos de unidades de consumo que son distribuidos de todas 
las firmas de la economía al agente j y Ti son transferencias del gobierno. Se asume que 
cada individuo es dueño de una fracción z de todas las firmas de la economía y no existe un 
mercado para las acciones de las firmas. Este supuesto permite trabajar con la economía 
agregada como un modelo de agente representativo, de lo contrario se tendría que hacer 
seguimiento de la riqueza de cada individuo. B! es la tenencia de bonos denominados en 
moneda local por parte del agente doméstico y B? * es la tenencia de bonos externos por 
parte del agente doméstico. La función V y (.) representa el costo real asociado a comprar 
o intercambiar bonos externos denominados en dólares, la misma que depende del nivel 
agregado de bonos externos en términos reales que mantienen los residentes locales.*?. Por 
simplicidad, se asume que la fricción financiera por tomar posición de bonos externos se 
aplica sólo a los agentes domésticos y que los agentes externos sólo pueden comprar bonos 


externos denominados en dólares. El individuo maximiza (3.1) sujeto a (3.8). 


3.1.3 Decisiones de Consumo/Ahorro, Oferta de Trabajo y Demanda de Dinero 


Las condiciones que caracterizan las asignaciones óptimas de tenencias de bonos domésticos 


y externos están dadas por las siguientes dos ecuaciones: 


seo E 
Us = SE q Uowa (1 +4) 5 ' (3.9) 
t+1 
; SB; St41P; 
= (1+7)v E 5 
Uc, ( +0) ol P, E A Usa [8 0) 


Eliminamos el índice j por el supuesto de agente representativo. Ug, representa la utilidad 
marginal por consumir y dependerá de la forma funcional que se asuma en la calibración 
(ver sección 4). La ecuación (3.9) es la ecuación de Euler que determina la trayectoria óp- 
tima del consumo al igualar los beneficios marginales de ahorrar con sus costos marginales. 
A su vez, la ecuación (3.10) es la condición de equilibrio que determina la tenencia de 
bonos externos por parte del agente doméstico. De estas dos condiciones se puede obtener 


una versión no-lineal de la relación de paridad descubierta de tasas de interés (PDI), dicha 


12 Algunas restricciones para Vp (.) son necesarias: Vp ([L2%) = 1, es decir, toma el valor de 1 si 
p P > > 
Bra * A Ñ « E % 
z Pa E E ; Vy es diferenciable y decreciente alrededor del valor de estado estacionario, esto es 


Vr (3%) = =p <0. 
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relación vincula la depreciación esperada del tipo de cambio nominal con el diferencial 


nominal de tasas de interés, 


palo Va (E) Ed LP O y (PDI) 
(1 +4) _ ! Pera (3.11) 
(1 +42) E; (Ver | 


Adicionalmente, para evaluar posibles desviaciones de esta relación se agrega un choque 
PDI, el mismo que sigue un proceso autoregresivo de orden uno en logaritmos. 
El individuo elige también la cantidad de dinero que desea mantener. La condición de 
primer orden que determina la demanda real de dinero está dada por: 
e 
Uz,s = , 
E L4 


Uca, (3:12) 


Finalmente, la condición de primer orden que determina la oferta de trabajo está dada 


por, 

Uta =MRSp= ds (3.13) 

Ucs E 

donde me es el salario real, MRS, es la tasa marginal de sustitución entre consumo y horas 
trabajadas. En un mercado competitivo de trabajo MRS, debería ser igual al salario real 
como en la ecuación (3.13). Sin embargo, para incluir fricciones en el mercado laboral 
presentes en la economía peruana, se relaja la condición de eficiencia estándar asumiendo 
que los salarios reales se ajustan lentamente ante cambios en la tasa marginal de sustitución, 


MRS, *. La siguiente ecuación considera las fricciones en el mercado laboral: 


W, (+ 


Awp 
eE MES: 2 3.14 
Lo (E ) (3.14) 


En (3.14 ) Asp mide el grado de persistencia en los salarios reales y por lo tanto es un 


índice de las fricciones en el mercado laboral!*. 


13Ver Blanchard y Gali (2007) para una descripción de rigideces reales de este tipo en un modelo de 
equilibrio general. 

14 Adicionalmente, es posible obtener la tasa de desempleo de equilibrio al comparar el nivel de horas 
empleadas cuando no existe rigideces, Ap = 0, con aquellas cuando las rigideces reales están presentes 
Awp > 0. 
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3.2 Economía Externa 


La canasta de consumo de la economía externa tiene una forma funcional similar a la de 


la economía doméstica y está dada por, 


EF 

as (y (c+ (1 y (on (3.15) 
donde e y es la elasticidad de sustitución entre bienes producidos en el país doméstico (CF) 
y en la economía externa (Cf), respectivamente, y y* es la fracción de bienes producidos 
domésticamente que contiene la canasta total de consumo de la economía externa. Á su 
vez, CF y Cf son índices de un continuo de bienes diferenciados similares a CP? y CM 
definidos en la ecuación (3.3). Así se obtienen las siguientes demandas por consumo para 


cada tipo de bien 


da (2 ay Ed Gi da) 


1 PEN AN a 
== Han) (4) a (3.17) 


donde PA y Pf corresponden a los índices de precios de las exportaciones y de los bienes 
producidos en el exterior y Pf es el índice de precios al consumidor de la economía externa, 
definido por: 


1 


OA O a (3.18) 


3.2.1 El Supuesto de la Economía Pequeña y Abierta 


Tal y como lo hace Sutherland (2005) se asume que el parámetro que determina las pref- 
erencias domésticas por bienes importados, (1 ia dy depende tanto del tamaño relativo 
de la economía externa, (1 —n), así como del grado de apertura, 1 — y : (1 = y? ) = 
(1 — n) (1 — y). De la misma manera, para la economía externa se asume que la preferen- 
cias de los consumidores externos por bienes domésticos depende del tamaño relativo de 


la economía doméstica y del grado de apertura de la economía mundial, (1 — y*), esto es 


pp =all=) 
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Esta parametrización implica que cuando la economía se vuelve más abierta, la frac- 
ción de bienes importados en la canasta de consumo aumenta. Por otro lado, cuando la 
economía se hace más grande, esta fracción cae. La parametrización definida previamente 
permite obtener la economía pequeña y abierta como un caso límite de un modelo de dos 
países. Esto se logra haciendo que el tamaño de la economía tienda a cero, n —> 0. En este 
caso, se tiene que y? => y y y* => 0. Por lo tanto, en el caso límite la economía externa 
no utiliza bienes domésticos en su canasta de bienes finales, y las condiciones de demanda 


para bienes domésticos pueden escribirse de la siguiente forma, 


H 0 
== (7 a (3.19) 
t 
PES 
e = an (E) a (320) 
t 
X x* Pe de * 
Ch ES AE) pr C; (3.21) 
t 


Asimismo, en el límite el índice de precios al consumidor doméstico y externo tienen la 


siguiente forma funcional: 


P, = (Bo 1 y (eye (3.22) 
Pr (3.23) 


Por simplicidad se asume que las canastas de inversión y de gasto público, tanto domés- 
ticas como externas, adoptan la misma forma funcional que la del consumo (ecuaciones 3.2 
y 3.15). Dado lo anterior, la agregación de los tres componentes del gasto facilita obtener 


la demanda por bienes de producción doméstica, importada y por bienes de exportación: 


H cl 
A ABS; (3.24) 
P, 
MN 7H 
A ES ABS; (3.25) 
h 
X x* po ae xk 
E Y, (3.26) 
t 


donde ABS, corresponde a la absorción interna, definida como la suma de las demandas 
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de bienes de consumo, inversión y gasto público domésticas y Y,* al producto externo?” . 


Dado el supuesto de economía pequeña, las variables de la economía externa que afectan 
la dinámica de la economía doméstica son el producto externo, Y,* , la tasa de interés 
externa, 1*, y la inflación externa, II*. Para simplificar el análisis, se asume que estas tres 
variables siguen un proceso autoregresivo en logaritmos cuyo orden es determinado por el 


proceso generador de los datos (ver sección 4.1). 


3.3 Firmas 


3.3.1 Productores de Bienes Intermedios 


Existe un continuo de firmas intermedias cuya masa es n. Cada firma z produce un bien 
intermedio utilizando capital y trabajo. Estas firmas operan en un mercado de competencia 
perfecta y utilizan una tecnología con retornos constantes de escala que adopta la siguiente 


forma funcional, 


Yo (2) = As [Ki (2)] Loto (3.27) 


donde 


Kilo) =wK;1 (2) (3.28) 


0 < a < 1 representa la participación del capital en el total de la producción, K+,_, (z) es el 
servicio de capital alquilado a los empresarios al final del período t — 1 para la producción, 
el cual depende de la tasa de utilización del capital u, y del stock del capital fisico K¿_: (2), 
L, (z) es la cantidad de trabajo demandada a los individuos, A, es un choque transitorio 
de tecnología que, según las estimaciones de la sección 4.1, sigue el siguiente proceso 
autorregresivo de segundo orden en logaritmos. 

Estas firmas toman como dados el salario real, W,/P;, que se paga a los individuos y 
la tasa de alquiler del capital, RY, que se paga a los empresarios. Las firmas intermedias 


minimizan costos dada la tecnología para escoger el nivel óptimo de trabajo y de capital. 


15Es importante mencionar que en el caso límite cuando n => 0 la economía externa funciona como una 
economía cerrada. Entonces, el producto total de la economía externa es igual a la suma de sus demandas 
de consumo, inversión y gasto público. 
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Así, las demandas por los factores de producción están determinadas por : 


liso) (a) ynt (o) (3.29) 
Kirlz) = a) yn (2) (3.30) 


Luego de reemplazar la demanda de cada factor en la función de producción se obtiene el 


MO, (2) = 4 E ) (q A N (3.31) 


a l-a 


costo marginal, 


Dado que todas las firmas cuentan con la misma tecnología de retornos constantes a escala, 
el costo marginal real de cada firma intermedia z es el mismo, es decir MC, (2) = MC,. A 
su vez, dado que las firmas se encuentran en un entorno de competencia perfecta, el precio 
de cada bien intermedio es igual al costo marginal nominal. Por lo tanto el precio relativo 


P, (2) /P, es igual a los costos marginales reales en términos de unidades de consumo (MC;). 


3.3.2 Fijación de Precios de Productores de Bienes Finales 


Bienes Vendidos Domésticamente Los productores de bienes finales compran bienes 
intermedios y los transforman en bienes diferenciados para consumo final. Es decir, estos 
productores funcionan como empaquetadores de bienes intermedios. Por lo tanto, el costo 
nominal marginal de estas firmas empaquetadoras es igual al precio del bien intermedio. 
Estas firmas operan en un ambiente de competencia monopolística, donde cada firma 
enfrenta una demanda de pendiente negativa, especificada líneas abajo. Adicionalmente, 
se asume que en cada periodo t los productores de bienes finales enfrentan una probabilidad 
exógena dada por (1 — 0%) de volver a fijar precios. Siguiendo a Calvo (1983), se asume 
que esta probabilidad es independiente del nivel de precio seleccionado por la firma en el 
período previo así como del tiempo transcurrido desde la última vez en que la firma haya 
cambiado sus precios. Finalmente, también se asume que el precio de cada firma z que 


no reoptimiza se ajusta siguiendo la siguiente regla de indexación: 


Zel 
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donde 0 < A, < 1 es el grado de indexación. Así, condicionado a un precio fijo en el 


periodo t, el valor presente descontado de los beneficios de la firma z viene dado por 


00 pHo 2 pH Ar 
AE (2) ( 5) -MCÉ, 


H H 
k=0 Iii Aca 


E) (3.32) 


donde Ay = propa es el factor de descuento estocástico, M ¡Eo = MCG e es el 
costo marginal real expresado en unidades de bienes producidos domésticamente, y VR ¿(2% 
es la demanda por el bien z en t + k condicionado a que el precio ha sido fijado desde el 
periodo t, la cual está dada por 

6 


H 
en 


(0) Ar 
MOS) (7) 


H H 
Pi Pis 


da) NE 


Cada firma z elige P/”"(2) para maximizar (3.32) . La condición de primer orden del 


problema anterior es la siguiente: 


00 k pEo Z pe 
Es (0 (9%) Art (Art 5 ¡MOR aCt) (Ve+n) a) =0 
t 


A 
donde ==> Try = Erre (5) l => E y MU P;+x es un choque a los 
margenes que es cambiante en el tiempo y evoluciona según un proceso autorregresivo de 
primer orden. 

Siguiendo a Benigno y Woodford (2005), la anterior condición de primer orden puede 
ser re-escrita recursivamente utilizando dos variables auxiliares, V,? y V,/N, las mismas que 


se relacionan de la siguiente manera 


PE v? 
donde 
—An e 
YN = uMUPUEYEMCE +0%E, Lv, (me, (0) (833) 
mo e-1 
vos Dot 015, | ve, QU (117) ) ' (3.34) 


22 


BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU 


En el apéndice A se desarrolla la intuición de la curva de oferta agregada utilizando la 
aproximación log-lineal de las ecuaciones anteriores. Asimismo, dado que en cada periodo 
t sólo una fracción ( P=pr ) de las firmas cambian sus precios, y el resto de firmas actualizan 
sus precios en función a la tasa de inflación pasada, la tasa bruta de inflación doméstica 
está determinada por la siguiente condición: 
A a! PANES 

(ae) ] =1- (16%) ES (3.35) 

Las ecuaciones (3.33), (3.34) y (3.35) determinan la ecuación de oferta agregada (curva de 


Phillips) de la producción doméstica. 


Bienes Vendidos en el Exterior Se asume que las firmas productoras de bienes finales 
pueden discriminar precios entre el mercado doméstico y el externo, por esta razón pueden 
fijar el precio de sus exportaciones en la moneda extranjera. Asimismo, al vender al exterior 
enfrentan también un ambiente de competencia monopolística con rigideces nominales, en 
el cual tienen una probabilidad 1-— 0% de poder reajustar sus precios y un grado de 
indexación 0 < A, < 1. 

El problema de los minoristas que venden en el exterior es muy similar al de las empresas 
que venden en el mercado doméstico, el cual se resume en las siguientes tres ecuaciones 


que determinan la curva de oferta de los exportadores para precios en moneda extranjera: 


YX = p (XIV) MUER MOS +02 [v 22 (13, (129) 330) 


es e-1 
(Y FU c1) + 0% BE, ES A | (3.37) 


O (a yt)” a 10) (Er) Ñ (535 


D,X 
V, 


donde los costos marginales reales de los bienes producidos para exportación están dados 
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por: 


P¿MC; 
SPA 


= O (3.39) 


RER, (5) 


MCÉ 


Se Pr 
Pi 


los cuales dependen inversamente del tipo de cambio real (RER, = ) y del precio 


A a z px 
relativo de las exportaciones sobre los precios externos ( as ) MUP£ representa un 
t 
choque a los márgenes cambiante en el tiempo, el mismo que evoluciona según un proceso 


autoregresivo de primer orden. 


3.3.3 Firmas Productoras de Capital sin Terminar 


Existen un continuo de firmas de masa 1 que producen bienes de capital sin terminar 
indexados por zx. Estas firmas operan en un mercado de competencia perfecta y compran 
bienes finales en forma de inversión para producir capital nuevo. El capital producido es 
vendido a los empresarios al precio (Y, en términos de unidades de consumo. La tecnología 


de producción viene dada por la siguiente expresión: 
Eu (zx) = F INV: (2x), INV¿_1 (2k)] (3.40) 


Esta tecnología considera el hecho de que existen costos de ajuste de instalar nuevas in- 
versiones en el capital, los cuales dependen del cambio del nivel de inversión respecto a la 
del periodo anterior*?, 

La condición de primer orden del problema intertemporal de las firmas productoras de 
capital sin terminar es: 


EL + EM 10413441 = 1 (3.41) 


donde A,,1 es el factor estocástico de descuento definido previamente. Esta condición 
determina el nivel óptimo de inversión mediante una relación que iguala el valor marginal 
de la inversión con el precio del capital presente y futuro. 


Además, como se mencionó anteriormente, para hacer el modelo más tratable se asume 


16 Por simplicidad se asume la siguiente forma funcional: 


F (INV, INV¿1) = [1 — Us (492, )] INV, donde Uy (1) = Y, (1) =0. 


24 


BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU 


que la producción de bienes de capital sin terminar utiliza un compuesto de bienes finales 
igual al de los bienes de consumo. Por lo tanto, el índice de precios de la inversión y del 


consumidor coinciden. 


3.3.4 Firmas que Venden Bienes Importados al por Menor 


Las firmas que venden bienes importados compran un bien homogéneo en el mercado 
mundial y lo diferencian en un bien final importado Y,“ (2). Estas firmas operan en un 
ambiente de competencia monopolística con rigideces nominales, en el cual tienen una 
probabilidad 1— 0% de poder reajustar sus precios y un grado de indexación 0 < Ay < 1. 

El problema de los minoristas también es muy similar al de los productores de bienes 
finales que venden en el mercado doméstico. La curva de Phillips de los importadores viene 


dada por: 


A e 
yn A = ¡(Y MU 5) MUPMMON +04, [v2.0 (11, (1207 (3:42) 


Se e-1 
Yo = (Y Uc:) +0" BE, va (124, (1999) | (3.43) 
M (qm (q ¡mMiA my? M cda E 
0 (1; (1) > ) == a (3.44) 
t 


donde el costo marginal real de los importadores esta dado por el costo de adquirir los 


bienes en el exterior (S¿Pf) sobre el precio de las importaciones (PM): 


= LOP, (3.45) 


donde LOP, mide las desviaciones de la ley un sólo precio!” y tiene la siguiente ley de 


movimiento 


(3.46) 


Asimismo, MUPX representa un choque a los márgenes cambiantes en el tiempo que 


evoluciona según un siguiente proceso autoregresivo de primer orden. 


Ver Monacelli (2005) para una formulación similar. 


25 


BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU 


3.4 Empresarios 


Los empresarios son agentes que se dedican a invertir en bienes de capital a través de las 
empresas productoras de capital sin terminar. Ellos financian la inversión empleando su 
propia riqueza neta y a través de la emisión de deuda. Como resultado, el balance del 


empresario está determinado por 


D 
N,+ E = (0, K; (3.47) 
t 


donde N, es el valor real del patrimonio del empresario y D, la deuda emitida por los 
empresarios denominada en unidades de moneda doméstica. Para modelar imperfecciones 
en el mercado de créditos se toma como referencia el estudio de Bernanke y otros (1999). 
En dicho estudio la prima por riesgo está relacionada inversamente con el patrimonio 
neto del empresario. En el modelo, el valor esperado de los costos de quiebra son pequeños 
cuando la proporción de inversión en capital es autofinanciada. Por lo tanto, cuanto menor 
sea la deuda relativa al patrimonio neto, menor será el valor esperado de la prima. Los 
empresarios se endeudan domésticamente, pagando una prima por riesgo, RP,, sobre el 
nivel de la tasa nominal libre de riesgo denominada en moneda doméstica. Se asume que 
la prima por riesgo es una función del ratio deuda/patrimonio neto 


D 
RP,=x ( P, 77) (3.48) 


donde x(.) es una función creciente y cóncava. En equilibrio, el retorno esperado del 


capital debe ser igual al costo de endeudamiento para financiar capital para la inversión 


E, [Ri] = (1 + RP;) Es 0 + ús) En (3.49) 


La ecuación (3.49) muestra que el nivel óptimo de inversión en bienes de capital se obtiene 
cuando el retorno esperado de invertir en capital, E¿RX_,, es igual al costo marginal por 
financiar la inversión, el mismo que consiste en la tasa de interés esperada real (libre de 


riesgo), (2, (1+:) E ) , y una prima por riesgo, (1 + RP). 


Pt+1 


Los empresarios compran cada periodo capital nuevo de las firmas productoras de 


capital sin terminar al precio Q, y alquilan una proporción u¿ < 1 del capital físico instalado 
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a los productores de bienes intermedios. En la utilización del capital incurren en un costo 
Wi (u¿), donde V;; es una función creciente que mide el desgaste acelerado del capital por 
su uso más intensivo. El retorno de invertir en capital esta dado por: 


RE= ¿— [ur — Do (u) + (1-0) Q) (3.50) 


el cual está compuesto por dos factores: el pago recibido de los productores de bienes 
intermedios neto del costo de utilización, u¿RY — Y (u¿), y las ganancias por aumentos en 
el precio del capital neto de depreciación, (1 — 9) Q,, todo dividido por el precio inicial del 
capital, Q,-1. Para maximizar el retorno del capital, la condición de primer orden de la 


tasa de utilización de capital esta dada por: 
W' (u,) = RE (3.51) 


El valor del capital de los empresarios neto del costo de endeudamiento del periodo anterior 


esta dado por V; : 


(3.52) 


l1+%-_ Dio 
V, = REQ;- ¡Ki 1 — (14 RP, 1) ( z -) ps 
A E 


donde el primer y segundo término corresponden, respectivamente, al retorno real ex- 
post del capital y al costo ex-post de endeudamiento. Se asume además, al igual que en 
Bernanke y otros (1999), que una proporción v de empresas desaparece cada periodo y 
los empresarios que salen del negocio consumen sus recursos remanentes. Entonces, la 


dinámica de la evolución del patrimonio neto esta dado por 
N,= (1-0) V; (3.53) 
y el consumo de los empresarios viene dado por 


CP = yv, (3.54) 
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3.5 Política Monetaria y Fiscal 


El banco central implementa su política monetaria fijando su tasa de interés nominal, 
is, siguiendo una regla de tasa de interés tipo Taylor!%. Esta regla refleja la conducta 


sistemática del banco central. La regla depende de la inflación al consumidor, II,, la 


Y; 
Ye-1* 


depreciación nominal, DS, = e y la tasa de crecimiento del producto, 


La forma 


genérica de la regla de Taylor adopta la siguiente forma, 


EDO) 7 Ceres 


donde, Pi, Py, Ps > 0 y Pr > 1. II ,7 y DS son los niveles de estado estacionario de la 


inflación, tasa de interés nominal y del cambio en el tipo de cambio. El término MON, 
es un choque monetario aleatorio que se distribuye de acuerdo con N = (0,010). Se 
asume que existe suavizamiento de tasa de interés, 1¿_,, cuya sensibilidad está dada por el 


parámetro (,. La restricción presupuestaria del gobierno está dada por: 
M, = Mo: + T, + PG; (3.56) 


donde M, es el saldo de dinero a fin del periodo, 7; son transferencias del gobierno y G; 
es el gasto de gobierno en términos reales. Por simplicidad, se asume que el gasto del 
gobierno esta compuesto por una canasta de bienes domésticos e importados similares a 
las del consumo (ecuaciones 3.2 y 3.3), razón por la cual comparte el mismo índice de 
precios que el consumo. Además, se considera que el gasto público se comporta según un 
proceso autoregresivo en logaritmos. 

Cabe mencionar que la ecuación (3.56) implica que el déficit del gobierno se encuentra 
balanceado en cada periodo*”. Además, debido a que el manejo monetario se realiza a 
través del control de la tasa de interés, la oferta de dinero se acomoda a la demanda por 


dinero de manera consistente a la regla de Taylor. 


18 Ver Clarida, Gali y Gertler Clarida (2000) para un recuento del uso de este tipo de reglas para USA. 
Castillo, Montoro y Tuesta (2006a) estiman reglas similares utilizando métodos bayesianos y data peruana. 

19El supuesto de déficit cero en cada periodo es simplemente para simplificar el análisis, en este caso el 
gasto público se determina de manera exógena por un proceso AR. Una posibilidad de extender el análisis 
es incorporar también reglas fiscales sobre el gasto público. Para un ejemplo del uso de reglas fiscales para 
Perú en un modelo de equilibrio general ver Montoro y Moreno (2007). 
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3.6 Condiciones de Equilibrio de Mercado 


La demanda interna o absorción se determina por la suma total del consumo, inversión y 
gasto público: 
ABS; =C¿+ INV, + G; (3.57) 


donde el consumo total viene dado por la suma del consumo de las familias y los empre- 
sarlos: 


CAS ed (3.58) 


De forma similar, la demanda total por producción doméstica y externa (importaciones) 


esta dada por la suma total de sus respectivos componentes: 


ya 
Y 


CF +INVA +GE (3.59) 
CARINVA SGP (3.60) 


La suma total de la producción doméstica esta dada por: 
PEN S PAD PAY (3.61) 


luego de utilizar las ecuaciones (3.24) y (3.25) y la definición del índice de precios (3.22), 


la ecuación (3.61) puede ser descompuesta de la siguiente forma: 
PY, =P,ABS, + 8¡PXYA — PMyM (3.62) 


Para poder identificar el producto bruto interno de la economía, Y,, es necesario definir 
el deflactor del PBI, pee , el cual es una suma ponderada de los índices de precio al 


consumidor, de exportaciones y de importaciones y el tipo de cambio: 
de 
PE! = bansPi+óxS¡P7 —=óuP) (3.63) 


donde dps, Ox Y Oy corresponden a los valores en estado estacionario del ratio de la 
absorción, exportaciones e importaciones sobre el PBI. La demanda por bienes interme- 


dios se obtiene de agregar aquella que se utiliza para la producción doméstica y para la 
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exportación: 


Y (2) = Y ()+Yé() (3.64) 


Agregando (3.64) respecto a z, se obtiene 


0 


E e 
donde AF = if (252) dz y Af =1f (22) dz son medidas de dispersión 
t t 


relativa de precios, las mismas que tienen un impacto nulo en la dinámica si se toma 


0 


una aproximación de primer orden respecto al estado estacionario?%. Similarmente, las 


demandas agregadas por servicios de capital y trabajo son: 


MC, 
L = (1-0) (m7) (APYP + AFYI) (3.66) 
— MC, 
Kiilz) = a (5) (APYP + AFY2) (3.67) 
t 


Asimismo, el stock de capital es igual a la producción de capital sin terminar que los 
empresarios compran de las firmas más el stock de capital del periodo anterior neto de 
depreciación: 

K¿=F (INV, INV¿1)+ (1-0) K;-1 (3.68) 


Luego de agregar la restricción presupuestaria de los individuos, reemplazar la restricción 
presupuestaria del gobierno, los beneficios de las firmas, la ecuación del balance de las em- 
presas y la ecuación de la dinámica del patrimonio neto, e incluir la condición de equilibrio 
del mercado financiero que iguala la deuda doméstica de las empresas (D¿) con los bonos 


domésticos en manos de los individuos, obtenemos la restricción agregada de recursos de 


Ver Castillo, Montoro y Tuesta (2007b) para el caso de una aproximación de segundo orden para 
explicar la prima de inflación. Los autores muestran que el componente de dispersión de precios explica 
una parte importante de la prima sobre la inflación. 
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la economía: 


SB SB pee 
a e A (3.69) 
P; Po-1 P; 
(1+:6 1) 5/S;-1 BE1St-1 SB; 
| Ve | == | -1>? ———+REST 
n, ¿a Pa 


La ecuación (3.69) constituye la balanza de pagos de la economía. El término de la izquierda 
es el cambio en la posición de activos netos en términos de unidades de consumo. Por otro 
lado, el primer término de la derecha es la balanza comercial, que es la diferencia entre el 
PBI y la demanda doméstica, que es igual a las exportaciones netas. El segundo término 
es la renta de factores que incluye los intereses generados por la posición de activos netos, 
efectos valuación del tipo de cambio y los costos de intermediación en el exterior. El tercer 
término, REST;, es bastante pequeño y considera los costos de monitoreo de las empresas, 


el gasto por utilización del capital y los beneficios de las firmas importadoras: 


1+ 0) De-3 


pM 
—U (us) K; 1 + UN (1-AXMCA) (3.70) 


EST, = —RP,_ 
P Bis MP 


3.7 Extensiones: Dolarización Parcial e intervención cambiaria 


El modelo desarrollado en las secciones 3.1 a 3.6 constituye un modelo base de economía 
abierta para el análisis de política. En esta sección se consideran tres extensiones a este 
modelo base. Cada una de estas extensiones incorpora una forma particular de dolar- 
ización. La primera corresponde al caso de dolarización de transacciones o sustitución 
monetaria, que se define como la sustitución parcial de la moneda doméstica como medio 
de pago. La segunda modificación es la dolarización de precios, que ocurre cuando la 
moneda doméstica es parcialmente reemplazada en su función de unidad de cuenta. Adi- 
cionalmente, se considera la extensión de la dolarización financiera en la que las empresas 
mantienen tanto deudas en moneda nacional como extranjera. Finalmente se consideran 
los efectos de la intervención en el mercado cambiario en la dinámica del tipo de cambio a 


través de una modificación en la relación de la paridad descubierta de tasas de interés. 
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3.7.1 Dolarización de Transacciones 


Esta sección se basa en el trabajo de Felices y Tuesta (2007). Para incorporar dolarización 


de transacciones se modifica la función de utilidad de las familias permitiendo que tanto 


S)j Dj 
A MpPis 
los saldos reales de moneda doméstica (7) como extranjera (25) generen ahorros en 


los costos de transacción y por lo tanto mayor utilidad. Se define el agregado monetario 


que afecta la función de utilidad como: 


MS j 1-¿PT mM? is SPT 
a e A Sal 
j ES E 671) 


donde 0 < 49 < 1 representa las preferencias por la moneda extranjera dentro del total 


de medios de pagos líquidos. Despues de algunas transformaciones, la condición de primer 


orden para el agregado monetario Z? tiene la siguiente forma?!: 


lr (A 


La utilidad marginal de los saldos monetarios es igual a la utilidad marginal del consumo 
multiplicada por un término que es función de las tasas de interés nominal doméstica y 
externa. Notar que esta condición de primer orden es igual a la ecuación (3.12) cuando el 
grado de dolarización de transacciones (427) tiende a cero. En el apéndice B se demuestra 
que bajo estos supuestos la utilidad marginal del consumo puede expresarse en términos 
no sólo del consumo sino también de las tasas de interés nominal en soles y dólares, con 
pesos relativos que dependen del nivel de dolarización. En particular, la importancia de la 


tasa en dólares es mayor cuando el grado de sustitución monetaria es mayor. 


3.7.2 Dolarización de Precios 


En el modelo se introduce dolarización de precios asumiendo que un subconjunto de em- 
presas productoras de bienes finales que vende en el mercado doméstico fija sus precios 
en dólares. Estas empresas siguen también, al igual que las empresas que fijan precios en 
soles, el mecanismo de fijación de precios a la Calvo (1983). De esta manera, la dinámica 


de la inflación doméstica esta determinada por dos curvas de Phillips, una para el grupo 


21 Ver apéndice B.8.1 para detalles sobre la derivación de la ecuación (3.72). 
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de empresas que fijan precios en soles y la otra para aquellas que fijan precios en dólares. 
La derivación de la curva de Phillips en dólares es similar a aquella del modelo base. 

Así, una masa 97% de empresas fijan precios en dólares, mientras que las demás, 
(1 gra ) , lo hacen en soles. El indice de precios producidos domésticamente es el sigu- 


lente: 


po = [(1 807) (Sy 4522 (9 ppy o] (3.73) 


Asimismo, las empresas que fijan precios en soles (dólares) tienen una probabilidad 1— 6% 
(1-07) de poder reajustar sus precios y un grado de indexación 0 <A% <1(0<A? < 1). 

El problema de las firmas productoras de bienes finales que venden soles y en dólares es 
exactamente igual al descrito en las ecuaciones (3.33), (3.34) y (3.35) luego de considerar 


el cambio de super-índices. Asimismo, los costos marginales de estas empresas estan dados 


por: 
s E; 
MC? = MC.55 (3.74) 
P; 
MC? MC. EE (3.75) 
! as 


donde PF? y PP son los precios fijados es soles y en dólares, respectivamente. La dinámica 


de los precios relativos ($5) y ( 3D) esta determinada por la evolución de la inflación 
t tot 


total, la inflación en soles y dólares y el tipo de cambio. 


3.7.3 Dolarización Financiera. 


En esta extensión se considera que en el contrato de pago de intereses de los empresarios, 
una fracción del servicio de la deuda se encuentra indexada a la tasa de interés en dólares. 
Por simplicidad se asume que esta fracción esta dada por 42% y se encuentra determinada 
exógenamente??. En este caso, la condición de arbitraje que determina la demanda por 


capital, se modifica cuando existe dolarización financiera para tener en cuenta la diversidad 


22 Para endogenizar esta decisión se requeriría resolver el modelo utilizando una aproximación de mayor 
grado, lo que complicaría enormemente el modelo. Añadir esta decisión en el modelo se encuentra más 
alla de los objetivos de esta investigación. 
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de las fuentes de financiamiento: 


SPF 


E, [RE] = (1+RP,) E, (0 0 +14) e] 7) dí 


Igualmente, cuando existe dolarización financiera la evolución del patrimonio neto de las 
empresas depende además del precio y la rentabilidad del capital, entre otras variables, 
de la depreciación observada en el tipo de cambio nominal, tal como muestra la siguiente 


ecuación. 
REQ;-1¡Ki1 
; 1-9PF -x S, cd Pe-1 Di-1 
0 a + RPi-1) [el + 04-1)) [6 ! 11) 2] Pi Pi-1 
(3.77) 


La dolarización financiera afecta de manera importante el acelerador financiero. En la 


N, = (1 —v) 


medida que ella sea más alta, mayor será el impacto de la devaluación de la moneda 
extranjera en el balance de las empresas, y por lo tanto su impacto en el mecanismo de 


transmisión de la política monetaria. 


3.7.4 Intervención cambiaria 


Si la autoridad monetaria puede afectar el comportamiento del tipo de cambio a través de 


intervención esterilizada en el mercado cambiario?? 


, se alteran los efectos de la dolarización 
parcial sobre los mecanismos de transmisión. En el modelo se incluye la intervención cam- 
biaria considerando que se afectan las expectativas sobre el tipo de cambio. Más precisa- 
mente, en la ecuación de la paridad descubierta de la tasa de interés (3.11) consideramos 


que las expectativas del tipo de cambio toman la siguiente forma: 
da ] 
Sn = (Sis) dd (Sra (3.78) 


donde S,,/ corresponde al valor del tipo de cambio en £ + 1 consistente con expectativas 
racionales y S;_, al valor del periodo anterior. Bajo este supuesto las expectativas del 


tipo de cambio futuro son una mezcla entre el tipo de cambio de expectativas racionales 


23Por intervención esterilizada nos referimos a compras y ventas de moneda extranjera en el mercado 
cambiario. Las mismas que son acompañadas con emisiones o recompras de valores negociables en moneda 
doméstica por parte del banco central para esterilizar los efectos en la liquidez generados por la intervención. 
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y expectativas adaptativas, siendo el parámetro Aa; el peso relativo entre ambos tipos de 
expectativas. 


La versión linearizada de la ecuación (3.11) considerando (3.78) es la siguiente”: 


te = de = (1 pS Apdi) EAS; —= Apdi AS, + Yb; + pdi; 


de esta ecuación se puede observar que cuando el parámetro Aya; tiende a 1, el modelo 
se acerca a uno de tipo de cambio fijo. Por otro lado, cuando Apa; tiende a O como en el 
caso tradicional el tipo de cambio depende bastante de las expectativas sobre lo que vaya 
a pasar en el futuro. La calibración de un parámetro Aa; entre O y 1 aisla parcialmente al 
tipo de cambio de los efectos causados por fluctuaciones de las variables, lo cual se asemeja 
a la intervención cambiaria por parte de la autoridad monetaria sin necesidad de modelar 


explícitamente dicha intervención. 


4A Solución del Modelo 


Se resuelve el modelo aproximando log-linealmente las ecuaciones respecto al estado esta- 
cionario determinístico detallado en el apéndice B.1. Nóte que es posible organizar el 
sistema de ecuaciones en cuatro grandes bloques: demanda agregada, oferta agregada, 
economía externa y política monetaria. En el apéndice A se lista las ecuaciones log- 
linealizadas acompañadas de una breve intuición de los principales mecanismos. Para 
realizar las simulaciones y los respectivos ejercicios se utiliza la plataforma ofrecida por 


DYNARE”, 


2 Considera a las variables definidas en diferencias en logaritmos respecto a su nivel de estado esta- 
cionario. 
25 Ver http: / /www.cepremap.cnrs.fr/dynare/. 
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4.1 Formas Funcionales y Calibración 


El modelo es calibrado utilizando datos del Perú para una frecuencia temporal trimestral. 
Se asume la siguiente función de utilidad 
G otam y pi j fam y 5 a a 
U(ct0f”, 2,14, E) =Eto l (ci-acir) " +(1-92% pai 
(4.1) 
El factor de descuento P es fijado en 0.9975 lo cual implica una tasa de interés real de 
1 por ciento en estado estacionario. Siguiendo estudios previos para economías cerradas 
y abiertas y los resultados en Castillo y otros (2006a) se asume un coeficiente para la 
formación de hábitos, h, igual a 0.75%. Los parámetros hb y w se obtienen al estimar una 
ecuación de demanda por dinero, los valores estimados implican un valor de (2 = 0.8, el 
cual es la forma reducida del impacto del costo de transacción en la función de utilidad””. 
Se fija la inversa de la elasticidad de la oferta de trabajo, 7, igual a 2 (inelástico), valor 
que está dentro del rango de parámetros utilizados en la literatura?*. El parámetro y es 
fijado en 0.6, lo cual implica una participación de bienes importados en el índice de precios 


29 Para la elasticidad de sustitución entre bienes 


al consumidor, 1 — y, de 40 por ciento 
transables, s,y, se asume un valor relativamente bajo, 0.75%. 

La participación del factor capital en el total de la producción, «a, es igual a 0.26 de 
forma tal que se obtenga el ratio de inversión sobre PBI en estado estacionario igual al 
promedio del periodo para el periodo 1994-2007 (20 por ciento). A su vez, se fija el grado de 
depreciación  = 0.025 , lo cual implica una depreciación anual de 10 por ciento. El costo 


de ajuste de la inversión, Y, = 3.3, es parámetro libre el mismo que se ajusta de tal forma 


2 Castillo, Montoro y Tuesta (2006a) encuentran valores para este parámetro entre 0.62 y 0.79. 

27Ver apéndice B.8 para la derivación. 

2B Estudios macro consideran valores bien bajos para este parámetro, lo que implicaría una oferta de 
trabajo bastante elástica. No obstante, los estudios con datos micro, no avalan estos valores. Por lo 
contrario, los valores micro para este parámetro implican curvas de oferta agregada bastante inelásticas. 

2%El valor es una forma reducida del componenente importado en el índice de precios al consumidor, 
asumiendo que algunos bienes importados entran en los bienes no transables y estos a su vez afectan el 
IPC. 

30E] valor de la elasticidad de sustitución entre bienes domésticos y externos es bastante controversial. 
Estudios de comercio encuentra valores para esta elasticidad entre 5 y 6 ver Trefler and Lai (1999). No 
obstante la mayoría de los MEDGE consideran valores entre 0.8 y 1.5. Por ejemplo, Rabanal y Tuesta 
(2006) en un modelo estimado para dos países encuentran valores para esta elasticidad, condicionado a la 
estructura de activos, en el rango de 0 y 1. 
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que la volatilidad relativa de la inversión respecto al producto se sitúe alrededor de 3.5, 
valor consistente con lo que se observa en la economía peruana para el período 1994-2007. 
La elasticidad de sustituición entre bienes diferenciados, e, se fija en 6, siendo consistente 
con un margen de 15 por ciento sobre los costos marginales en todos los sectores. Los 
ratios de posición de activos netos sobre PBI, (Hg, y consumo sobre PBI, ¿.. se fijan en 
-0.4 x 4 y 0.68, valores que representan los ratios promedios para el período 1994-2007, 
respectivamente”!. La elasticidad de la prima por riesgo por concepto de deuda, 1, es 
fijada en 0.001. Se asume un valor pequeño para este parámetro para no distorsionar las 
propiedades de los ciclos que genera el modelo . 

Para la elasticidad de la prima externa relativa al patrimonio de las firmas, Y, , se asume 
un valor de 0.1 consistente con los valores reportados en estudios previos para economías 
desarrolladas y en vías de desarrollo*?. 

Para el grado de rigidez real, Ap, se considera un valor de 0.99. El vfalor de este 
parámetro implica fricciones importantes en el mercado laboral tales que los salarios reales 
varían poco. Esta característica es consistente con lo que se observa en la economía pe- 
ruana. El parámetro de suavizamiento de la paridad descubierta de tasas de interés, Auip, 
toma un valor de 0.8. Este valor es consistente con la limitada volatilidad del tipo de 
cambio nominal que se observa en los datos peruanos. 

Para los bienes producidos domésticamente se asume un grado de indexación, As de 
0.85 y un grado de rigidez, 0” es de 0.75. Este grado de rigidez e indexación implican que 
las firmas mantienen sus precios fijos en promedio 4 trimestres y que el grado de indexación 
es de 85 por ciento. Se asume que los bienes importados son mucho más rígidos, 9% = 0.95 
con un grado de indexación, Ay de 0.75. Lo anterior es consistente con el pequeño grado 
de traspaso que se observa en los bienes importados en la economía peruana (20%). Por el 
lado de los exportadores, se asume bastante flexibilidad en los precios, es decir, no pueden 
discriminar en gran medida en los mercados externos. Los valores calibrados son 0% = 0.1 


y Ax = 0.5 para la rigidez e indexación, respectivamente. 


31El ratio de deuda sobre PBI es 0.4, sin embargo, como en el modelo el PBI es trimestral, el ratio se 
calibra en 0.4 por 4. 

32E1l valor de esta elasticidad se situa dentro de las estimaciones realizadas para otros países. Por 
ejemplo, Elekdag, Justiniano y Tchakarov (2006), utilizando data para Korea, estiman un valor para Vr 
de 0.048. Similarmente, Christensen y Dib (2008) estiman valores de 4, alrededor de 0.09 utilizando data 
de USA. 
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Para los coeficientes de la regla de tasa de interés se toman como base los siguientes 
valores: (p, toma un valor de 1.5, (p, un valor de 0.1 y f, un valor de 0.7. El parámetro 
asociado al tipo de cambio nominal y, variará dependiendo de los ejercicios que se deseen 
mostrar. En el modelo base se asume un valor de cero para (p,. Un parámetro mayor 
a uno respecto a la inflación (p, > 1 indica que cuando la inflación está por encima de 
su nivel meta, el banco central tiene que reaccionar aumentando su tasa de interés en 
mayor proporción que el aumento en las expectativas de inflación, de tal manera que la 
tasa de interés real aumente. Algo similar ocurre con la reacción al producto y al tipo de 
cambio. No obstante la reacción a estas dos variables van a depender de las preferencias 
del banco central y cuán sensible sea la economía en general, y la inflación en particular, 
al movimiento del producto y del tipo de cambio. 

Los parámetros asociados a la dolarización son tomados de estudios previos (ver Armas 
y otros 2007). Se asume valores de 0.4 , 0.05 y 0.6 para los parámetros asociados a la 
dolarización, 92, 99% y 5%, respectivamente. Bajo dolarización de precios se asume 
nuevamente el mismo nivel de rigidez e indexación de precios asignados por las firmas que 
fijan precios en soles (esto es Ag = Ap y 0% =07). 

Para calibrar los choques del modelo se han estimado modelos ar(p) con información 
de las variables observadas más cercanas a aquellas que caracterizan los choques en el 
modelo. Así, para el caso de la productividad doméstica se ha utilizado una serie estimada 
para la productividad total de factores obtenida mediante el método del residuo de Solow 
con la que se ha estimado el modelo AR(p). Para la tasa de interés internacional se ha 
utilizado la tasa de los Fondos Federales de los EUA. Para la inflación importada, la serie 
de inflación importada que produce el Banco Central de Reserva del Perú. Para el producto 
internacional, el índice de actividad económica de los principales socios comerciales. En 
el caso del choque monetario se ha estimado primero una regla de tasa de interés para el 
banco central a través de una ecuación lineal que relaciona la tasa interbancaria, la tasa 
que mayor correlación tiene con la tasa de referencia del BCRP, en función de la brecha 
producto y la tasa de inflación y un rezago de la propia tasa de interés. Luego, al residuo 
de esta ecuación se le ha estimado un modelo AR(p). Para cada caso, se ha estimado el 
mejor modelo AR(p) definido de acuerdo con el criterio de Akaike. Los resultados de este 


ejercicio se presentan en la tabla 1: 
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Tabla 1: Calibración del MEGA-D 


Choque Std 

Productividad 0.0099690 
Tasa de Interés Internacional 0.0027867 
Inflación Importada 0.0128470 
Producto Internacional 0.0042904 
Política Monetaria 0.0330720 
Política Fiscal 0.0415185 


Persistencia 


ar(1) 
0.8688920 
1.5626750 
0.0128470 
1.0474920 
0.4863430 
0.4878790 


Nota: Para la estimación se ha utilizado información trimestral para el periodo 


ar(2) 
-0.1896230 
-0.6887520 
N.A 
-0.2363210 
N.A 
N.A 


1995.T1-2007.T4 para todas las variables, excepto para la tasa de interés caso en el cual se ha utilizado 


información para el periodo 2002.1 2007.V 


La tabla anterior indica, por ejemplo, que los choques fiscales siguen un proceso au- 


toregresivo de primer orden con un nivel de persistencia de 0.48. A su vez estos choques 


son los más volátiles. 


Finalmente, se han calibrado choques AR(1) de preferencias y de inversión para poder 
replicar la volatilidad relativa del consumo respecto al producto y la volatilidad absoluta 
del producto que se observa en los datos. Los parámetros asociados a estos choques son 


los siguientes: ppy¿¿ = 0.95 con desviación estándar de 0.018 y pj, = 0.90 con desviación 


estándar de 0.01. 
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5 Resultados y Experimentos 


Antes de utilizar el modelo para realizar experimentos de política para la economía peru- 
ana, es necesario validarlo empíricamente. Una alternativa sería la de estimar el modelo 
completo utilizando datos de la economía peruana y algún método de estimación, por ejem- 
plo el método de momentos, de máxima verosimilitud o mediante econometría bayesiana?”. 
Otra alternativa es calibrar el modelo de tal forma que los momentos, condicionados o no 
condicionados, se acerquen a lo que se observa en la realidad. En este trabajo se sigue la 
segunda alternativa. Se opta por validar el modelo en dos dimensiones. Primero se calculan 
los momentos no condicionados , en particular, se comparan las varianzas, correlaciones y 
autocorrelaciones de un conjunto de variables que caracterizan la economía peruana con 
aquellas que predice el modelo. En segundo lugar, se evalúa la dinámica condicionada del 
producto y la inflación ante un choque no anticipado de política monetaria. Para este úl- 
timo ejercicio de validación, se compara la respuesta dinámica del modelo con aquella que 
reportan los estudios empíricos de mecanismos de transmisión de la política monetaria en 
el Perú. También se analizan las respuestas de las principales variables macroeconómicas 
ante choques de tasas de interés externas. Luego, al final de esta sección se muestran diver- 
sos experimentos de política. Por un lado, se realiza un ejercicio contrafactual que muestra 
cómo cambiaría la dinámica de la economía si se eliminan los tres tipos de dolarización. 
Por otro lado, se estudia el rol de las rigideces nominales del modelo y la importancia de 


la credibilidad del banco central para controlar la inflación. 


5.1 Momentos No Condicionados 


En esta sección se reportan los estadísticos calculados con variables sin tendencia y del 
modelo con la parametrización base de la sección 4. La tabla 2 resume los resultados 
de esta sección. Los estadísticos de los datos son calculados utilizando información del 
período 1994-2007, con excepción a los correspondientes a la inflación y la tasa de interés, 
los mismos que son calculados para el período 2002-2007. Para filtrar cada serie se utiliza 
el filtro de Hodrick y Prescott. 


33 Actualmente se encuentra en elaboración el documento con los resultados de la estimación del MEGA- 
D. Para una versión de una estimación de un modelo previo ver Castillo, Montoro y Tuesta (2006a) 
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Tabla 2: Análisis de Momentos 


Datos Perú 
(1994-2007, Modelo 


Desviación Estándar 


PBI 1.81 2.02 
Relativa al PBI 
Consumo Privado 0.84 0.85 
Inversión 3.35 3.49 
Empleo 1.03 1.08 
Exportaciones 2.06 1.93 
Importaciones 2.90 0.91 
Tipo de Cambio Real 1.73 2.50 
Inflación* 0.44 0.58 
Tasa de Interés Nominal* 0.60 0.99 
Correlación con PBI 
Consumo Privado 0.57 0.13 
Inversión 0.69 0.64 
Empleo 0.56 0.81 
Exportaciones 0.18 0.82 
Importaciones 0.51 0.51 
Tipo de Cambio Real -0.07 0.79 
Inflación* 0.22 0.43 
Tasa de Interés Nominal* 0.54 0.01 
Autocorrelación 
PBI 0.42 0.88 
Consumo Privado 0.37 0.93 
Inversión 0.34 0.91 
Empleo 0.23 0.83 
Exportaciones 0.55 0.89 
Importaciones 0.37 0.86 
Tipo de Cambio Real 0.30 0.90 
Inflación* 0.65 0.87 
Tasa de Interés Nominal* 0.31 0.69 


* Datos correspondientes al período 2002-2007. 


En general se encuentra que el modelo base reproduce momentos no condicionados, 
tanto para las variables reales como para las nominales, cercanos a lo que se observa en 
los datos. El modelo tiene un buen ajuste en varias dimensiones. En primer lugar, la 
volatilidad absoluta del PBI en el modelo es alrededor de 2 por ciento, en tanto que en 
la data es de 1.81. El modelo hace un excelente trabajo en acercarse a las volatilidades 
relativas respecto al producto para el caso de las variables reales. Así se obtienen volatili- 


dades relativas respecto al producto para el consumo, la inversión y el empleo de 0.85, 1.08 
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y 3.49, en tanto que en la data se registran valores de 0.84, 1.03 y 3.35. Este resultado 
se obtiene para valores razonables en los parámetros asociados a hábitos en el consumo, 
h = 0.75, a la elasticidad de oferta de trabajo, . = 0.5,y a la elasticidad del costo de ajuste 
de la inversión, 4, = 3.3. 

Por el lado de las variables externas el modelo presenta algunas debilidades. Por ejem- 
plo, el modelo produce importaciones bastante menos volátiles que los valores reportados 
en los datos (0.91 en el modelo versus 2.90 en los datos). Este resultado podría estar 
explicado por el alto grado de fricción nominal en el sector importador, el mismo que es 
necesario para inducir un bajo grado de traspaso del tipo de cambio a los bienes impor- 
tados. Por otro lado, la volatilidad relativa de las exportaciones que produce el modelo 
está muy cercana a la de la data. Finalmente, el modelo genera un tipo de cambio real 
multilateral más volátil que en los datos (2.50 en el modelo versus 1.73 en los datos). Esta 
discrepancia se podría solucionar incluyendo en el modelo bienes no transables. En los 
modelos con dos sectores (transable y no transable), el precio relativo entre los sectores es 
fundamental para explicar la volatilidad del tipo de cambio real**. 

Por el lado nominal, el modelo es capaz de acercarse a la volatilidad relativa de la 
inflación al consumidor (0.58 en el modelo versus 0.42 en la data) y con menos éxito la 
volatilidad de la tasa de interés nominal. 

En la misma tabla también se reportan las correlaciones de las variables con relación al 
producto. En la mayoría de los casos el modelo produce correlaciones con el signo correcto, 
tal y como se observa en los datos. La única excepción es la correlación del PBI con el tipo 
de cambio real. El modelo predice una correlación positiva (0.79) entre el tipo de cambio 
real y el PBI en tanto que en los datos estas variables son acíclicas (0.07). Al parecer 
en el modelo prevalece el canal tradicional del tipo de cambio sobre las exportaciones, 
en tanto que el canal contractivo del acelerador financiero es menos importante. Otra 
limitación del modelo es el bajo co-movimiento del consumo con el producto. El modelo 
predice una correlación de 0.13 en tanto que en la data se observan valores de 0.57. El 
resultado anterior fácilmente se puede solucionar incluyendo en el modelo agentes miopes 


que no actúan intertemporalmente, sino que toman sus decisiones de consumo en función 


34 Ver Rabanal y Tuesta (2006, 2007) para modelos que buscan explicar la volatilidad del tipo de cambio 
real USA-EURO. La volatilidad del tipo de cambio real respecto al producto es alrededor de 5 en países 
desarrollados. Explicar estos niveles de volatilidad es bastante difícil con modelos de sólo bienes transables. 
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de su ingreso corriente”. 
Finalmente, el modelo predice coeficientes de autocorrelación más altos que los val- 
ores que se obtienen en los datos. Los mecanismos de persistencia endógena, que se han 


considerado en el modelo base, juegan un rol importante en este resultado. 


5.2 Funciones de Respuestas a Impulsos (FRls) 


Esta sección muestra la respuesta dinámica de las principales variables del modelo a los 


choques fundamentales. 


5.2.1 Choque de Política Monetaria 


La figura 2 resume la interacción dinámica de los principales mecanismos de transmisión 
de la política monetaria en el modelo. El gráfico muestra la respuesta de la inflación 
doméstica, la inflación total, el producto, el consumo, la inversión, las exportaciones, las 
importaciones, el tipo de cambio real, el tipo de cambio nominal y la posición neta de 
activos a un incremento transitorio no anticipado en 100 puntos básicos de la tasa de 
interés de referencia del Banco central. 

Las respuestas son consistentes con los mecanismos de transmisión contenidos en el 
modelo. Así, un incremento en la tasa de interés del banco central, debido a que los precios 
se ajustan lentamente, genera un incremento en la tasa de interés real y una apreciación 
real del sol. A su vez, la mayor tasa de interés real crea una contracción en el consumo 
y en la inversión, las cuales tal como se observa en la figura 2, alcanzan su nivel máximo 
4 trimestres después del choque. Consistente con la existencia del acelerador financiero, 
la inversión sufre una contracción mayor que el consumo, 105 versus 26 puntos básicos, 
respectivamente. 

Asimismo, la apreciación cambiaria genera una reducción en las exportaciones debido 
al incremento en su precio relativo que las hace más caras que los productos producidos 
fuera del país. Esta apreciación cambiaria, sin embargo, no genera mayores niveles de 
importaciones porque el efecto en precios relativos es contrarrestado por la contracción del 


consumo y la inversión total. El impacto neto del choque contractivo de política monetaria 


35 Ver Galí, López-Salido y Vallés (2007) para una aplicación de agentes miopes ("rule of thumb") para 
el estudio de la política fiscal en un contexto de una economía cerrada. 
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genera un deterioro de la balanza en cuenta corriente que induce a una caída de la posición 
neta de activos. 

La respuesta conjunta del consumo, la inversión, y las exportaciones netas determinan 
la respuesta del PBI. Tal como se muestra en la figura 2, el PBI responde de manera 
gradual al choque de política monetaria, alcanzando su nivel mínimo luego de 3 trimestres 
y luego revirtiendo a su senda de crecimiento de largo plazo. El modelo implica que 
luego de 3 meses, el PBI se reduciría respecto a su tendencia de largo plazo en 37 puntos 
básicos. Consistente con la evolución del PBI, la inflación doméstica se reduce en 0,24 
puntos porcentuales luego de 5 trimestres respecto a la meta de inflación. Luego converge 
gradualmente a la meta de inflación en aproximadamente 12 trimestres. 

Es importante precisar que el modelo muestra no sólo una respuesta gradual de la 
inflación doméstica al choque monetario, sino también un mínimo impacto contemporáneo 
del choque. Varios factores contribuyen a esta dinámica. Un primer elemento importante 
es el grado de traspaso del tipo de cambio, que en el modelo es pequeño, consistente con 
la evidencia empírica para Perú. Para generar un efecto traspaso del tipo de cambio a la 
inflación bajo, se ha calibrado el modelo considerando un alto grado de rigidez de precios 
en las importaciones, de esta manera cambios en el tipo de cambio demoran en traspasarse 
a los precios en soles de las importaciones. Otro ingrediente del modelo que ha contribuido 
a este resultado es el alto grado de persistencia que tiene el tipo de cambio, que se sustenta 
en la existencia de intervención cambiaria por parte del banco central. La intervención 
cambiaria reduce el efecto contemporáneo de la tasa de interés sobre el tipo de cambio, 
amortiguando su impacto directo en la inflación importada. 

Igualmente importantes en la respuesta dinámica de la inflación al choque de política 
monetaria son los factores que reducen la volatilidad de los costos marginales, como el 
costo de ajuste de capital y el grado de rigideces reales en el mercado laboral. En ambos 
casos, estas rigideces amortiguan la respuesta de los precios de los factores de producción, 
renta de capital y el salario real, a cambios en la demanda agregada. Sin estas rigideces el 
impacto de la política monetaria de corto plazo en la inflación sería excesivamente grande, 
en contra de la evidencia empírica que muestra un impacto gradual. Adicionalmente, la 
persistencia del impacto del choque de política monetaria en la inflación se determina por 


el grado de indexación de los precios tanto domésticos como externos y por el grado de 
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persistencia de la tasa de interés de corto plazo. 


5.2.2 Tasa de Interés Internacional 


Para este ejercicio se considera también una reducción de 100 puntos básicos en la tasa 
de interés internacional. Se consideran dos procesos para la tasa de interés internacional, 
el primero en linea continua equivale al proceso AR(2) estimado en la sección 4 y en 
linea discontinua se considera un proceso AR(1) con coeficiente de autocorrelación igual 
a 0.5. Tal como se muestra en la figura 3, el choque a la tasa de interés internacional en 
un proceso AR(2) genera una fuerte apreciación de la moneda doméstica que se transmite 
hacia la inflación importada reduciendo la inflación total. A su vez, la menor inflación total 
induce al banco central a reducir su tasa de interés generando condiciones monetarias más 
laxas que estimulan un fuerte crecimiento del consumo, la inversión y las importaciones. 
Las exportaciones por el contrario se reducen brúscamente en respuesta a la caída del tipo 
de cambio real que la apreciación de la moneda doméstica genera. 

También, el aumento de la demanda doméstica y la reducción de las exportaciones 
hacen que la tasa de crecimiento del PBI se incremente en el corto plazo respecto a su 
tendencia de largo plazo, pero que se reduce luego de 3 trimestres. Asimismo, la dinámica 
de las exportaciones e importaciones en respuesta a este choque generan un mayor déficit 
en cuenta corriente que induce a una mayor acumulación de deuda externa, es decir, una 
menor posición de activos internacionales netos. 

Es interesante observar que la respuesta de la economía a este choque depende en gran 
medida de la reacción del banco central. Si el banco central no reaccionase a la inflación 
total como lo hace en el ejercicio anterior, sino a la inflación doméstica, el impacto del 
choque sobre la demanda agregada sería menor. Esto es debido a que en este caso el banco 
central reduciría su tasa de interés en menor magnitud, y por tanto el estímulo monetario 
sería menor. 

Cabe mencionar que cuando se utiliza el proceso AR(2) estimado las magnitudes de las 
respuestas de las variables son bastante altas. Comparando estos resultados con el proceso 
AR(1) podemos observar que los mecanismos de transmisión no cambian cualitativamente, 
pero las magnitudes son mucho menores. Este resultado muestra que el proceso que se 


perciba que tenga la tasa de interés internacional puede cambiar de manera importante la 
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magnitud de la respuesta a los choques externos. 


5.3 Experimentos 


5.3.1 El Impacto de la Dolarización y la Intervención Cambiaria 


Para evaluar el impacto de la dolarización en la economía, en esta sub-sección se analiza 
cómo cambian las respuestas de la inflación, el producto, el tipo de cambio y la tasa de 
interés ante choques de política monetaria doméstica y externa considerando el caso contra- 
factual de una economía sin dolarización. Adicionalmente, como los resultados dependen 
del grado y la forma de intervención en el mercado cambiario, se comparan estas respuestas 
con el caso de que existe intervención cambiaria, considerando Apa; = 0.8 como en nuestra 
calibración base. Estos ejercicios se muestran en las figuras 4 y 5. En estos gráficos la línea 
punteada representa la reacción de cada variable cuando no existe dolarización, mientras 
que la línea discontinua representa la reacción cuando si existe dolarización, sin consider en 
ambos casos la intervención cambiaria. La linea solida consiste en el caso con dolarización e 
intervención cambiaria. Tal como se puede observar en estas figuras, los principales efectos 
de eliminar la dolarización serían el de incrementar la potencia de la política monetaria 
para afectar el producto y el de reducir la vulnerabilidad de la actividad económica a 
choques en la tasa de interés externa. 

Así, considerando el caso sin intervención cambiaria, el modelo predice que sin dolar- 
ización ante un incremento en 100 puntos básicos de la tasa de interés de corto plazo el 
producto se reduciría luego de tres trimestres en 6 puntos básicos más que en el caso que 
exista dolarización, 38 puntos básicos versus 32. En el caso de la respuesta de la inflación, 
esta sería menor sin dolarización en 10 puntos básicos, debido, principalmente, al efecto de 
la reducción en dolarización de precios que incrementa la elasticidad de la inflación ante 
variaciones en el tipo de cambio. Si consideramos el caso de una economía dolarizada con 
intervención cambiaria, el tipo de cambio responde más gradualmente, pero los efectos 
son más persistentes que en los casos sin intervención. Por esta razón, el efecto sobre la 
actividad económica es menor y el efecto se vuelve mucho más persistente. 

La figura 5 muestra los resultados de un incremento de 100 puntos básicos en la tasa de 
interés internacional. Considerando el caso sin intervención cambiaria, en una economía 


dolarizada el nivel de actividad económica se reduce en forma considerable luego de 3 
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trimestres, en comparación al caso de una economía sin dolarización cuyo efecto es casi 
nulo después de ese lapso de tiempo. Si comparamos el mismo caso con el de una economía 
con dolarización e intervención cambiaria, se observa que la intervención cambia el impacto 
del choque externo a la actividad económica, eliminando sus efectos recesivos. Lo que 
implicaría que la intervención cambiaria reduce la vulnerabilidad de la economía doméstica 
a cambios no esperados en la tasa de interés internacional. 

Esta diferencia se explica principalmente por el funcionamiento del mecanismo de hoja 
de balance o acelerador financiero en economías con dolarización. El incremento de la tasa 
de interés internacional genera en la economía una depreciación de la moneda doméstica 
que incrementa el tipo de cambio real. Este aumento en el tipo de cambio real genera, 
cuando existe dolarización, un efecto hoja de balance negativo que reduce la inversión 
privada que más que compensa el efecto positivo de la depreciación en las exportaciones. 
Cuando no existe dolarización el efecto negativo de la hoja de balance no está presente y 
por tanto, el aumento en el tipo de cambio real, genera un aumento de las exportaciones 
y consecuentemente una mayor brecha producto. 

Estos resultados reflejan principalmente el funcionamiento del acelerador financiero en 
economías dolarizadas. El cual hace menos potente la política monetaria como herramienta 
para estabilizar la inversión privada y a través de este canal, el producto. Por otro lado, el 


acelerador financiero también hace más sensible la inversión privada a choques externos. 


5.3.2 Rol de las Fricciones Nominales 


De no existir fricciones nominales la política monetaría tendría un rol poco importante para 
estabilizar la inflación a través de la demanda agregada. Sin embargo, tanto para el Perú 
como para otras economías existe evidencia empírica que avala, por un lado, la existencia de 
fricciones nominales (costos de menú por ejemplo) y por otro lado, un impacto de la política 
monetaria sobre la actividad económica. En la calibración del modelo se incluyeron las 
rigideces nominales para considerar los dos puntos anteriores. Asimismo, en la replicación 
de los momentos de inflación han sido fundamentales la inclusión de estas rigideces. En 
esta sub-sección se resalta el rol de las rigideces nominales. Para ello se comparan las 


respuestas a un choque monetario del modelo base con aquellas generadas en un modelo 


sin fricciones nominales, esto es, As = Ap = Ax = Au 0% =09P =9* = 9% = 0.001. 
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La figura 6 muestra la respuesta a un choque monetario (una desviación estándar en 
mon;). Las respuestas al choque monetario de las variables del modelo con fricciones 
nominales (modelo base) se grafican en negrillas y, por su parte, la línea ínter-cortada 
describe la dinámica del modelo con precios flexibles. La inflación y la tasa de interés 
nominal están en unidades anualizadas en tanto que el producto se define en términos de 
sus desviaciones respecto al estado estacionario (desviaciones porcentuales). 

En la figura se observa que seguidamente al choque de política monetaria no anticipado, 
caen tanto el producto como la inflación y, como es de esperarse, el tipo de cambio nominal 
se aprecia. Esta dinámica es cualitativamente similar para ambos escenarios (precios rígidos 
y precios flexibles). Sin embargo, es evidente la importancia de las fricciones nominales 
para caracterizar la dinámica de los datos. 

En primer lugar, el modelo con fricciones nominales genera una respuesta menor en 
impacto pero más persistente en la inflación. En impacto, la caída en la inflación no es 
tan fuerte, esto se debe a que los precios se ajustan gradualmente. Consecuentemente, la 
contracción en el producto en este modelo es más pronunciada y persistente. En general, 
las fricciones nominales agregan persistencia endógena a la dinámica. Por su parte, como 
es de esperarse, en el modelo con precios flexibles el ajuste se da a través de los precios y 
en menor medida a través de las cantidades. 

En segundo lugar, el modelo con fricciones nominales ayuda a replicar una dinámica 
en forma de ojiva tanto en la inflación como en el producto, dinámica menos evidente en 
el modelo con precios flexibles. Nótese también que en el modelo con precios flexibles la 
mayor parte del impacto en la inflación (en el periodo corriente) viene dado por el efecto 
traspaso del tipo de cambio. Con relación al tipo de cambio nominal, son la rigideces en 
el sector exportador e importador las que agregan persistencia a la dinámica del tipo de 
cambio nominal. 

Como se señaló en la sub-sección en la que se detalla los choques monetarios, la evidencia 
empírica muestra que la política monetaria opera con rezagos. Esta evidencia es consistente 
con la dinámica de la inflación y del producto que produce el modelo con rigideces nominales 
descrito en la figura 6. Más interesante aun, las fricciones nominales son relevantes para 


una economía abierta y pequeña con dolarización. 
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5.3.3 Manejo de Expectativas 


En esta sub-sección se muestra cómo la habilidad del banco central en dar una señal 
de sus política futuras favorece a mantener la estabilidad tanto de los precios como del 
producto. En el experimento se consideran dos escenarios. En el primero el banco central 
es capaz de señalar, al sector privado, sus intenciones de política monetaria exitosamente. 
En el segundo, los agentes privados creen que el banco central va a optar por una política 
monetaria acomodaticia, es decir, no va a responder agresivamente a la inflación. 

Para resaltar el ejercicio de credibilidad se simplifica el modelo de tal forma que las 
expectativas tengan mayor peso que la información pasada (componente rezagado del mod- 
elo). Para ello se eliminan hábitos en el consumo y las fricciones en el mercado laboral. 


Asimismo, se eliminan las indexaciones en las curvas de oferta agregada. En estricto se 


asume h = Awp = As = Ap = Ax = Am = 0. Adicionalmente, para realizar el experimento 
se supone que el choque que genera la dinámica a la economía es un choque de costos o 
márgenes, mup,. Este es un choque a la ecuación de oferta agregada de la inflación domés- 
tica el cual es bastante persistente. Se asume un grado de persistencia, up, en el choque 
de 0.95. Esto último toma en consideración el grado de auto correlación de la inflación 
doméstica que se observa en la data peruana. 

La política monetaria agresiva se caracteriza asumiendo que el banco central reacciona 
sólo a la inflación (p, = 0). El coeficiente sobre inflación, (p,, es 1.5, lo cual implica que 
el banco central aumenta su tasa de interés en 150 puntos básicos por cada 100 puntos 
básicos de aumento en la tasa de inflación. En este caso, el sector privado entiende que 
el banco central mantendrá esta política agresiva hacia el futuro de manera indefinida, 
es decir, el banco central es creíble en sus intenciones. Por su parte, en el segundo caso, 
los agentes privados no creen en las intenciones de política del banco central, más aun 
perciben que el banco central seguirá una política monetaria acomodaticia sin ninguna 
intención de controlar la inflación. Para materializar esta política acomodaticia se asume 
que los agentes privados esperan que el banco central aumente su tasa de interés en 100 
puntos básicos por cada incremento en 100 puntos básicos en la tasa de inflación. En la 
práctica, se implementa este escenario asumiendo un coeficiente sobre la inflación, p,., de 


1.0001 como lo sugieren Gali y Gertler (2007)*%. 


36En un contexto de economía cerrada se debe asumir un valor para y, ligeramente superior a 1 para 
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Adicionalmente, cuando la política monetaria no es creíble, se asume que el banco 
central trata de disminuir la inflación aumentando la tasa de interés lo necesario para 
contraer la demanda agregada en la misma cantidad cada período como si se seguiría una 
política agresiva y perfectamente creíble. No obstante, el problema que el banco central 
enfrenta es que el mercado espera una política monetaria acomodaticia. Por lo tanto, 
para generar la misma contracción en el producto que se obtendría en el caso de un banco 
central creíble, es necesario que el banco aumente fuertemente la tasa de interés hoy día. 
Dada la reversión de las expectativas a la política acomodaticia en el futuro, el banco 
central debe compensar hoy día con un aumento extra en la tasa de corto plazo para así 
lograr estabilizar la demanda agregada. Contrariamente, un banco central creíble, cuenta 
con los beneficios de afectar las expectativas y consecuentemente a la curva de plazos o 
de rendimiento. Lo más interesante es que un banco central creíble contrae la demanda 
agregada no sólo por el aumento en las tasas hoy día, sino también creando expectativas 
de que las tasas de interés futuras serán lo suficientemente altas de tal forma que se logre 
inducir un menor producto en el futuro. Por lo tanto, si el banco central no es creíble, 
la única forma de afectar actividad es a través del impacto de movimientos en la tasa de 
interés corriente. 

En la tabla 3 se reportan los resultados de este experimento. En particular se muestran 
las respuestas de la inflación, el producto y la tasa de interés que el modelo produce en 
los dos primeros años luego del choque bajo los dos escenarios antes descritos. El periodo 
cero es el momento del choque. Se presentan los impactos acumulados al primer y segundo 
año. En cada escenario el banco central aumenta la tasa de interés para contrarrestar 
aumentos en la inflación. Nótese que la disminución en el producto es la misma para 
ambos escenarios. Sin embargo, para el caso de un banco central no creíble, el aumento 
en la inflación se incrementa significativamente. Por ejemplo, luego de un año la inflación 
aumenta 0.33% cuando el banco central es creíble, en tanto cuando no lo es, aumenta en 
1.12%. El mecanismo que subyace este resultado es el rol de las expectativas. Cuanto más 
creíble sea el banco central, mayor será el efecto del banco central sobre las tasas de interés 


en el futuro. Asimismo, es importante resaltar el comportamiento de las tasas de política 


garantizar determinación de un único equilibrio estacionario. En un contexto de economía abierta las 
condiciones de determinación cambian y se puede ser más flexible en este aspecto, dependiendo del tipo 
de regla que se considera (ver Llosa y Tuesta 2008). 
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en ambos escenarios. Luego de un año, bajo el escenario de un banco central creíble, la 
tasa de interés aumenta en 0.26%. Por su parte, en el caso de un banco central no creíble 
el aumento es mayor, 0.34%. Lo anterior indica que para generar la misma contracción en 
el producto en el escenario no creíble, es necesario que el banco aumente fuertemente la 
tasa de interés hoy día. Por lo tanto, dada la reversión de las expectativas a la política 
acomodaticia que seguirá el banco en el futuro, para estabilizar el producto al mismo nivel 
que obtendría un banco central creíble, se debe compensar hoy día con un aumento extra 


en la tasa de corto plazo para así lograr desacelerar la demanda agregada. 


Tabla 3: Respuesta del Producto, Inflación y Tasas de Interés ante un Choque de Costos 
(Cambios en las variables respecto a su estado estacionario) 
Política Creíble Política no Creíble 


Periodo Luego Tasa de Tasa de 


del Choque Inflación (%) Producto (%) Interés (%) | Inflación (%) Producto (%) Interés (%) 
-0.20 0.15 1.12 -0.20 
-0.27 0.26 0.74 -0.27 
-0.24 0.18 0.14 -0.24 


En resumen, este experimento muestra que si un banco central es capaz de controlar 
y guiar las expectativas de los agentes privados, puede controlar la inflación a un menor 
costo. Por lo tanto, el dilema entre estabilizar la inflación y el producto será menor y 
consecuentemente la efectividad de la política monetaria será mayor. Asimismo, el exper- 
imento resalta los riesgos de una política monetaria acomodaticia al reducir la potencia 
de la misma por el menor control de las expectativas de los agentes privados. Finalmente, 
el experimento ayuda a explicar por qué es necesario que el banco central asigne un peso 


considerable a su política de comunicación de sus futuras acciones. 
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Figura 3: Respuestas a Impulsos: Choque de Tasa de Interés Externa 
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6 Conclusiones 


En este documento se ha desarrollado un modelo de equilibrio general estocástico con dolar- 
ización parcial para realizar análisis de política, el cual ha sido calibrado para replicar 
algunas regularidades empíricas de la economía peruana. En particular, el modelo re- 
porta un buen desempeño para explicar varianzas, correlaciones y autocorrelaciones de las 
principales variables macroeconómicas. Sin embargo, quedan pendiente algunos hechos 
estilizados por explicar, como por ejemplo la correlación negativa entre el tipo de cambio 
real y el producto y la alta prociclicidad del consumo. 

Entre los resultados principales se encuentra que la dolarización reduce la potencia de 
la política monetaria para afectar el producto y aumenta la vulnerabilidad de la actividad 
económica a choques de la tasa de interés externa. Asimismo, se realiza un experimento 
que resalta la importancia de la credibilidad de la autoridad monetaria en el manejo de las 
expectativas de los agentes, y su consecuente mejor control de la inflación. En particular, 
se muestra que si el compromiso del banco central para controlar la inflación no es creíble, 
la autoridad monetaria deberá hacer mayores ajustes en la tasa de interés y los costos en 
términos de inflación serán también mayores. 

Esta investigación forma parte de un proyecto desarrollado por la Sub-gerencia de 
Investigación de la Gerencia Central de Estudios Económicos del BCRP, que tiene como 
objetivo mejorar el proceso de proyección de la inflación del BCRP. La estructura del 
modelo presentada es bastante flexible y por ello permite ser ampliada para incorporar otros 
ingredientes que se consideren importantes para explicar los mecanismos de transmisión de 
la política monetaria y hacer análisis de política para Perú. Entre los elementos que serian 
de importancia de incluir en el modelo se encuentran: el rol de la política fiscal, a través del 
análisis de distintas reglas de política fiscal y la inclusión de consumidores con restricciones 
en el acceso al crédito; el sector primario exportador que sea tomador de precios; el sector 
informal en el mercado laboral, el sector de producción no transable y diferentes formas de 
expectativas de los agentes económicos distintas a las expectativas racionales, como son por 
ejemplo aprendizaje y credibilidad imperfecta. Asimismo, la siguiente etapa del proyecto 
incluiría la estimación del modelo mediante econometría bayesiana, y su uso en tiempo 


real para realizar proyecciones macroeconómicas y estimación de variables no observables. 
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A La Versión Lineal del Modelo 


Las simulaciones de política monetaria y los pronósticos de inflación se basan en la versión 
lineal (aproximación log-lineal respecto al estado estacionario) del modelo presentado en 
el documento. Esta versión se obtiene tomando una aproximación de primer orden a las 
condiciones de eficiencia de los problemas del consumidor y de las firmas alrededor del 
estado estacionario. El sistema lineal resultante consiste en un conjunto de ecuaciones 
en diferencia estocásticas, cuya solución es un sistema de ecuaciones lineales que vincula 
las variables endógenas del modelo con las variables de estado. Las variables de estado 
pueden ser choques, como el de productividad o la tasa de interés internacional, o variables 
endógenas rezagadas, como el nivel de capital del periodo anterior. 

Existen varias características del modelo que lo diferencian marcadamente de los mod- 
elos Keynesianos de los 70s. Primero, en el modelo todos los parámetros de las ecuaciones 
son combinaciones de parámetros estructurales asociados a preferencias, tecnología y al 
comportamiento del banco central y el gobierno. En ese sentido, el modelo no esta su- 
jeto a la crítica de Lucas. Segundo, las expectativas en el modelo son racionales y no 
siguen ninguna regla ad hoc como en los modelos de la generación anterior. Finalmente, 
el comportamiento del banco central se define a partir de una regla de tasa de interés, 
como ocurre con la política monetaria de la mayoría de bancos centrales del mundo, y no 
mediante una regla de tasa de crecimiento de la cantidad de dinero, supuesto característico 
de la generación previa de modelos. 

Para facilitar la exposición del modelo, el sistema de ecuaciones que lo describen han 
sido agrupadas en cuatro bloques. El bloque de demanda agregada, que comprende el 
consumo, la inversión, las exportaciones e importaciones. El bloque de la oferta agregada, 
que esta determinado por las ecuaciones de inflación, el mercado de trabajo y el mercado 
de capital. El tercer bloque, sector externo, resume la interacción de la economía con el 
resto del mundo. Finalmente, el cuarto bloque está determinado por la regla de política 
del banco central. 

El modelo consta de 50 ecuaciones principales, más 7 procesos autoregresivos que de- 


37 


terminan la evolución de choques exógenos”". Las variables definidas en minúsculas cor- 


37 Entre los choques exogenos tenemos: preferencias (£,), a la paridad descubierta de la tasa de interés 
(pdi,), a la productividad doméstica (a,), a los márgenes de los sectores de producción doméstica (mup;), 
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responden a la diferencia en logaritmos neperianos de la variable en nivel respecto a su 


estado estacionario. Esto es: 1, = ln X, — ln X. 


A.1 Demanda Agregada 


La demanda agregada está determinada por la siguiente ecuación: 


Y = Pans0ds: + ÓxY? — uy. (A.1) 


donde y, representa el producto bruto interno (PBD), abs, , la demanda interna o absorción, 
y? las exportaciones e y” las importaciones, respectivamente. Asimismo, d1gs,Óx Y Oy 
corresponden a los valores en estado estacionario del ratio de la absorción, exportaciones 
e importaciones sobre el PBI. Asociado al PBI se encuentra su deflactor, E ef. el cual se se 


define en términos relativos al índice de precios al consumidor (IPC): 
e = bx (rer; + e) > ul (4.2) 


donde tfX es el índice de precios a la exportación en términos relativos al IPC externo y 
tM es el índice de precios a la importación relativo al IPC doméstico. rer, es el tipo de 
cambio real definido como el valor del IPC externo en términos de moneda doméstica en 


relación al IPC doméstico, el mismo que adopta la siguiente dinámica: 
rer; = reri-1 + As; + Tí — Ts (A.3) 


donde As, es la variación porcentual del tipo de cambio nominal, definido como el precio 
de la moneda extranjera en términos de la moneda doméstica, ; es la inflación externa y 
Tr, es la inflación del IPC doméstico. 

Todas las ecuaciones del modelo resumen el comportamiento racional de un tipo de 
agente. Por ejemplo, el consumo refleja las decisiones de ahorro de las familias, la inversión 
el comportamiento de las firmas, y así sucesivamente. El primer componente de la demanda, 
agregada, la absorción interna, está determinado por la suma del consumo, la inversión y 
el gasto de gobierno: 


PABsabs; = Doc: + din y MU; + Pad (A.4) 


exportación (mupX) e importación (mupM) y a la tasa de interés de política monetaria (mon+). 
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donde do , Orwv Y La corresponden a los valores en estado estacionario del ratio del 
consumo, inversión y gasto público sobre el PBI. Por simplicidad, en esta versión del 
modelo se ha asumido que los bienes de consumo, de inversión y de gasto público, son 


idénticos, consecuentemente tienen el mismo índice de precios?*. 


A.1.1 Consumo 


El consumo agregado, c; , esta determinado por la suma de las decisiones de consumo de 


todos los agentes de la economía: las familias, c/”” y los empresarios, Cc; 


Ct = Pramci dit (1 EE Ó sam) dd (A.5) 


donde ff es la participación en estado estacionario del consumo de las familias sobre 
el consumo total. La diferencia fundamental entre familias y empresarios es su capacidad 
para acceder al mercado financiero. Se asume que las familias acceden a un mercado de 
créditos eficiente, y consecuentemente, no enfrentan restricciones para suavizar su consumo, 
mientras que los empresarios no tienen acceso a este mercado. Para prestarse, estos últimos 
agentes tienen que contar con garantías. Aquellos que ofrezcan mejores garantías recibirán 
una menor tasa de interés. 

Esta diferencia al acceso al mercado de créditos afecta de manera importante las de- 
cisiones de consumo de cada uno de estos agentes. Para las familias, su consumo no esta 
restringido por el nivel de sus ingresos corrientes, sino por su ingreso permanente, y por la 
evolución de la tasa de interés real. Si la tasa de interés real aumenta, las familias van a 
preferir consumir menos en el periodo actual, y más en el futuro (ahorrar) para aprovechar 
la mayor tasa de interés real vigente. Este comportamiento racional de las familias se 


refleja en la siguiente ecuación de Euler: 
va =4=Biria + Bilasa (A.6) 


Esta ecuación iguala el retorno de ahorrar a su costo. El costo de ahorrar esta determinado 
por la utilidad marginal, u.,, que las familias dejan de percibir por posponer su consumo, 


mientras que el beneficio o retorno de ahorrar esta determinado por la tasa de interés real, 


38 Por esta razón en la ecuación (A.4) no se incluyen precios relativos. 


66 


BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU 


14 — Eyry, 1 valorizada de acuerdo con la utilidad marginal futura, E¿U.;+1. Asimismo, la 


utilidad marginal del consumo está definida por: 


1 am h am 
Uat = — (+ = 1 al ) + UM: + Es (A.7) 


donde 0 < h < 1 es el grado de hábitos, um, es el efecto del dinero sobre la utilidad 
marginal y £, es un choque de preferencias. La utilidad marginal del consumo en el mod- 
elo no depende únicamente del nivel presente del consumo, como ocurre en los modelos 
tradicionales, sino también del consumo rezagado y de las tasas de interés nominal en soles 
y dólares. El valor marginal del consumo depende del nivel de sus hábitos, los cuales son 
una proporción h del consumo del período anterior. La existencia de hábitos es impor- 
tante porque genera una respuesta dinámica del consumo agregado a cambios en la tasa, 
de interés real más realista desde el punto de vista empírico. Cuando existen hábitos, el 
consumo no reacciona instantáneamente ante cambios en la tasa de interés real, sino que 
la reacción es progresiva, alcanzándose el impacto máximo luego de algunos periodos. 


Además, el efecto del dinero sobre la utilidad marginal tiene la siguiente forma: 


vm=-0 [(1-5%) ¡+59 57] (A.8) 


donde N =B (1—u) | B es el factor intertemporal de descuento, w es la 
elasticidad de sustitución entre consumo y dinero y 0 < b< 1 determina el peso relativo 
del consumo respecto al dinero en la función de utilidad. 42% es el ratio de dolarización 
de transacciones, determinado por el peso relativo de la demanda de dinero en dólares 
respecto a la de soles en la función de utilidad. ¿, y 1; son las tasas de interés nominales 
en moneda doméstica y extranjera, respectivamente. 

Como se puede apreciar en la ecuación (A.8), las tasas de interés nominales en moneda 
doméstica y externa también afectan el consumo de las familias a través de la demanda 
por dinero y la dolarización de transacciones. En el modelo, para consumir las familias 
requieren mantener dinero en efectivo, sean estos soles o dólares. Las familias escogen 
óptimamente la composición de sus saldos monetarios entre soles y dólares comparando 


el costo de oportunidad de mantener dinero en efectivo con la reducción de los costos de 


transacción que el dinero genera. Cuanto más dinero mantengan las familias el costo de 
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transacción asociado al consumo será menor. Si las tasas de interés nominales se reducen, 
es más barato mantener efectivo, y por tanto el nivel de consumo de las familias aumenta 
porque se abaratan las transacciones*”. Si las familias mantienen tanto soles como dólares, 
entonces también movimientos en la tasa de interés externa afectan negativamente el con- 
sumo de las familias. 

De otro lado, el consumo de los empresarios tiene una dinámica distinta. Los empre- 
sarios simplemente consumen una fracción de su riqueza, que se determina por el valor del 
patrimonio neto de las empresas de las que son propietarios. Por esa razón, el consumo de 


los empresarios es proporcional a la evolución de su patrimonio neto, ny. 


MP — (A.9) 


C; 


El patrimonio neto de los empresarios es una variable clave del modelo porque además de 
afectar el consumo de los empresarios, condiciona la dinámica de la inversión en capital. 
Cuando el patrimonio neto de los empresarios es alto (bajo), la prima por riesgo que pagan 
las empresas por endeudarse es menor (mayor), y por tanto resulta óptimo invertir más 


(menos). 


A.1.2 Inversión 


El otro componente de la absorción interna es la inversión en capital físico. La inversión 
se determina a partir de la condición de primer orden de las firmas productoras de capital. 
Condición conocida como la "Q de Tobin", que en su versión log-lineal viene dada por la 


siguiente ecuación. 
q = 4, |(inv; — inv;_1) — P (Esinv;,1 — inv;)] (A.10) 


donde 4, = W” (1) /W! (1) es la elasticidad de los costos de ajuste en estado estacionario. 
De acuerdo con la ecuación anterior, la inversión depende positivamente del precio del 
capital, q,, del nivel esperado de inversión, Eyinv;,1 , y del nivel de inversión del periodo 
pasado, imv;_1. Esta dinámica de la inversión refleja la existencia de costos de ajuste, 


factor que induce a las firmas a cambios más graduales en la inversión. Además, mientras 


3%Esto se cumple bajo el supuesto de que el dinero y el consumo son bienes complementarios, lo cual 
implica que la tasa de sustitución intertemporal entre estos bienes es menor a uno (w < 1). 
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más elásticos sean los costos de ajuste, la inversión se ajusta más lentamente ante cambios 
en el precio del capital. 

Es importante mencionar que la interpretación de la "GQ de Tobin" en este modelo con 
imperfecciones en el mercado de capitales es distinta a la de un modelo con mercado de 
capitales completo. Cuando los mercados de capitales son completos, el precio de capital 
refleja el valor presente neto de las productividades marginales de capital futuras. Sin 
embargo, cuando los mercados son incompletos, el precio del capital captura además la 
evolución del patrimonio neto de los empresarios. En este caso, cuando el patrimonio neto 
de los empresarios se incrementa, éstos tendrán mayor capacidad para endeudarse y por lo 
tanto para demandar más capital, presionando al alza del precio del capital. Los detalles 


del mercado de capital, donde se determina q; , se presentan más adelante en la sección 
A.2. 


A.1.3 Exportaciones, Importaciones y la Demanda por Producción Nacional 


Los productores de bienes intermedios domésticos exportan parte de su producción al mer- 
cado internacional. Tal como se muestra en la siguiente ecuación, dos variables determinan 
el nivel de exportaciones: la demanda mundial (y?) y el precio relativo de las exportaciones 
respecto al IPC externo (+2) 

Y = —eptf + y (A.11) 


donde £p representa la elasticidad sustitución entre bienes domésticos y bienes extran- 
jeros. Así, las exportaciones aumentarán cuando la actividad económica mundial mejore, 
o cuando éstas se vuelvan relativamente más baratas. Á su vez, el precio relativo de las 
exportaciones depende de la inflación de los precios de exportación y de la inflación de 


precios externos, tal como se detalla en la siguiente ecuación: 
X_ ¿XxX Xx * 
a =>, (A.12) 
donde TA es la inflación de los precios de exportación, la cual tiene la siguiente dinámica: 
b > 


TA —Ax TE, =nxmeo + B(Erh, — Ax rro) + mupi (A.13) 
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donde 0 < Ax < 1 es el grado de indexación de los precios de exportación, kx = 
[Cada (1 ge B) mide la sensibilidad de la inflación de las exportaciones respecto a los 
costos marginales, la cual depende de la probabilidad de una firma exportadora de no 
cambiar su precio cada periodo, 0%. mupf corresponde a choques de costos del sector 


exportador. Los costos marginales del sector exportador estan dados por: 
mcA = me; — rer; — tf (A.14) 


donde mc, son los costos marginales en términos de unidades de consumo. Es importante 
destacar que en este modelo la inflación de las exportaciones no es equivalente a la suma 
de la inflación de precios externos y variaciones en el tipo de cambio. Por el contrario, 
se asume que variaciones en las variables antes mencionadas se transmiten gradualmente 
al precio de las exportaciones. Este supuesto, conocido en la literatura como LCP ( 
Local Currency Pricing) por sus siglas en inglés, permite explicar mejor la dinámica de 
las exportaciones ante variaciones en el tipo de cambio. En particular, permite un ajuste 
más gradual y persistente de estas variables antes choques en la economía. Asimismo, el 
modelo asume que existe cierto grado de indexación en la fijación de precios de exportación, 
factor adicional que contribuye a generar mayor persistencia en el ajuste de los precios de 
exportación. 

En el caso de las importaciones, tal como muestra la ecuación siguiente, su compor- 


tamiento depende del nivel de absorción interna y de su precio relativo: 
yo =—ento! + abs, (A.15) 


donde ey es la elasticidad de sustitución entre bienes importados y aquellos producidos 
domésticamente. Así, las importaciones crecerán cuando el nivel de absorción interna sea 
mayor o cuando su precio relativo se reduzca. Al igual que en el caso de las exportaciones, 
para el caso de las importaciones también se considera que el precio de importación se 
ajusta de manera gradual a cambios en sus determinantes. En particular, se cumple la 


siguiente ley de movimiento para los precios de importación, 


NS E A (A.16) 
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donde TM es la inflación de los bienes importados, la cual depende de sus niveles pasados 
y esperados a futuro, así como también de variaciones de los costos marginales de este 


sector, mecX 3 
AU —AyrK, =k yume” + 8 iia — Mur") + mupo (A.17) 


donde O < Ay < 1 es el grado de indexación de los precios de importación y kx = 
_pM 
( as ) (1 pe B) mide la sensibilidad de la inflación importada respecto a los costos mar- 


ginales. mupY corresponde a choques de costos del sector importador. En este sector los 
costos marginales reales están dados por el costo de comprar los bienes en el exterior sobre 
el precio de las importaciones, el que es igual al indice de desviaciones en la ley de un solo 
precio, lop; : 

mcM = lop; (A.18) 


la misma que sigue la siguiente ley de movimiento: 
lop; = lop;-1 + As; + Tr; — qm (A.19) 


Es importante precisar que el esquema de LCP es bastante flexible, en el sentido de que 
permite, calibrando apropiadamente los parámetros que determinan kx , ky , generar 
respuestas más o menos persistentes para estos precios. Así, si se calibra un valor bajo 
(alto) de rigidez de precios, la inflación de exportaciones e importaciones mostrará también 
un bajo (alto) grado de persistencia. 

Similar a la demanda por importaciones, la demanda por bienes producidos domésti- 


camente , y¿*, depende de la absorción interna y de su precio relativo: 
yE = —ept? + abs; (A.20) 


donde el precio relativo de los precios domésticos sobre el IPC, t4, es inversamente pro- 


porcional al precio relativo de las importaciones sobre el IPC: 


E (>) ¿M (A.21) 


Otro aspecto que es importante resaltar del bloque de demanda agregada es el rol que 


cumplen las expectativas sobre el estado futuro de la economía. En el modelo, el equilibrio 


71 


BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU 


depende de la formación de expectativas, y consecuentemente, la forma cómo se implemente 


la política monetaria tiene un efecto muy importante en la determinación del equilibrio. 


A.1.4 Gasto Público 


Por simplicidad se asume que el gasto público sigue un proceso autoregresivo exógeno de 
primer orden: 


q = Pag + es (A.22) 


A.2 Oferta Agregada 


El segundo bloque del modelo es el de la oferta agregada, en donde se determina funda- 
mentalmente la evolución de la inflación y de los costos marginales de las firmas. En una 
economía abierta las familias consumen bienes producidos localmente y bienes importados. 
Consecuentemente, la inflación es un promedio ponderado de la inflación doméstica, aso- 
ciada a los precios de los productos locales, y la inflación importada. Tal como se muestra 
en la siguiente ecuación: 


mo =y 18 + (1) (A.23) 


En el modelo, el peso de la inflación importada en la inflación total coincide con el grado 
de apertura a la economía, (1 — y). Tal como se mencionó anteriormente, la dinámica de 
la inflación importada esta determinada, entre otros factores, por la variación del tipo de 
cambio y de lo niveles pasados y futuros de la misma. Por lo tanto, el modelo implica que 
cuanto más abierta sea la economía, mayor será el efecto directo de las variaciones en el 
tipo de cambio a través de la inflación importada en la inflación total, es decir, mayor será 
el efecto traspaso del tipo de cambio. 

A su vez, la inflación doméstica se obtiene de la agregación de los precios de las firmas 
productoras de bienes finales. Cada una de estas firmas tienen el poder de fijar precios 
de acuerdo con las condiciones de la demanda. Sin embargo, no todas las firmas pueden 
hacerlo debido a la existencia de rigideces de precios. Siguiendo a Calvo (1983), se asume 
que en cada periodo las firmas enfrentan una probabilidad fija de cambiar precios. Esta 
probabilidad es independiente del desalinamiento del precio relativo de la empresa y del 
tiempo transcurrido desde la última vez que la empresa cambio precios. Este mecanismo 


de fijación de precios implica que únicamente una fracción de ellas cambia precios y que 
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el resto de firmas mantiene precios inalterados, y por lo tanto, sus precios relativos se 
encuentran desalineados temporalmente hasta que tengan la opción de cambiar precios. 

A pesar de tener supuestos poco realistas, el mecanismo de fijación de precios a la 
Calvo tiene la ventaja de facilitar la agregación de las decisiones de precios de las firmas 
y asimismo de ser consistente con la evidencia empírica que muestra que en economías de 
baja inflación, la frecuencia de ajuste de precios es estable, tal como predice el modelo de 
Calvo*. 

Adicionalmente, se considera que en el modelo existe dolarización de precios (DP). 
La DP implica que una fracción 427 de las firmas productoras de bienes finales fija sus 
precios en dólares. Se asume que los precios en dólares también son rígidos y siguen el 
mismo mecanismo de fijación de precios a la Calvo. De esta manera, la inflación doméstica 
resulta ser un promedio ponderado de la inflación en soles y de la inflación en dólares más 


la variación en el tipo de cambio, tal como muestra la siguiente ecuación. 
re =(1-9%%) 17 +05% (7? + As;) (A.24) 


La existencia de dolarización de precios implica que una fracción de los precios de los bienes 
finales son rígidos en dólares, y por lo tanto, fluctuaciones en el tipo de cambio se traspasan 
inmediatamente a la inflación doméstica*!. Sin embargo, esto no implica que los precios en 
dólares no se ajusten a las condiciones de demanda doméstica. A diferencia de los precios 
de productos importados, cuyos precios son independientes de las condiciones de demanda 
interna, los precios domésticos en dólares subirán cuando la demanda agregada se acelere 
y se reducirán cuando esta pierda dinamismo. 

Como se mencionó anteriormente, una de las ventajas del mecanismo de fijación de 
precios a la Calvo es que facilita la agregación de precios. Bajo el mecanismo de fijación 
de precios a la Calvo, el precio promedio de los bienes domésticos en la economía es 


simplemente un promedio ponderado del precio agregado del periodo anterior y del precio 


10Ver Nakamura y Steinsson (2007) y Alvarez (2007). 


11 Ver Montoro (2006) para evidencia del grado de dolarización de precios en Perú. 
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óptimo que fijan las firmas que cambian precios. 


p; =0*p2 1 +(1—6”) (poo) 


»? =8%p2, + (10) (927) 


donde, 0%y 0? representan la probabilidad de no cambiar precios en soles y dólares re- 
spectivamente, y po e pp los precios óptimos que fijan las firmas que cambian precios 
en soles y dólares, respectivamente. Estas últimas firmas escogen óptimamente el precio 
relativo que van a fijar considerando que con cierta probabilidad el precio que fijan no va 
a cambiar en el futuro, y por lo tanto, debe reflejar no sólo las condiciones de costos y 
demanda actuales sino también las condiciones futuras. 

En este contexto, dos variables determinan la inflación doméstica: los costos marginales 
reales de las firmas y las expectativas de inflación futuras. En el modelo, la inflación será 
mayor cuando las firmas esperan mayor inflación futura o cuando sus costos marginales 
reales aumentan. La mayor inflación futura refleja costos marginales futuros más altos, y 
por lo tanto, implica la necesidad de incrementos futuros de precios. Dado que con cierta 
probabilidad las firmas no podrán ajustar precios, si las firmas esperan mayor inflación en 
el futuro resulta óptimo adelantar estos incrementos esperados en los costos marginales al 
precio actual. 

Adicionalmente, con el propósito de mejorar la capacidad de ajuste del modelo a los 
datos se ha considerado la existencia de indexación. Este mecanismo implica que aquellas 
firmas que no ajustan precios se benefician de un mecanismo automático de ajuste de 
precios en función de la inflación del periodo pasado. Considerando los ingredientes antes 
mencionados, la dinámica de la inflación doméstica en soles y dólares esta determinada 


por las siguientes dos curvas de Phillips. 


To — AgT?_, =kgmej + B (Esti, — As?) + mup; (A.25) 


TP? — Apr?, =kpme? + 6 (Em e Apr;,) + MUp: (A.26) 


donde 0 < A; < 1 es el grado de indexación y k; = ME (1 - 98) mide la sensibilidad de 
la inflación del bien tipo ¿ respecto a los costos marginales, para ¿= [S, Dj. mc? y me? 


representan los costos marginales de las firmas domésticas con precios en soles y dólares, 
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respectivamente*? y mup, corresponde a choques de costos. 


Los costos marginales en términos de unidades de consumo, mc;,, están definidos por: 
mec; = arP + (1 — 0) wp; — a; (A.27) 


donde O < a. < 1 mide la participación del capital en la función de producción. Los costos 
marginales dependen del precio de los dos factores de producción: el salario real (wp;) y 
el costo de rentar capital (r/?). Precios que se determinan en el mercado de trabajo y de 
capital, respectivamente. Asimismo, el costo marginal depende de la productividad total 
de factores, a,. Así, los costos marginales serán mayores cuando la productividad total de 
factores se reduzca. Esto es debido a que ante una caída de la productividad, los factores 
de producción se tienen que utilizar más extensivamente para alcanzar el mismo nivel de 
producción. 

Los costos marginales de las firmas que ponen sus precios en soles y dólares son respec- 


tivamente: 


mc? =mc; — te (A.28) 


mc? =mc; — t? — rpd; (A.29) 


Como se observa, la única diferencia entre el costo marginal en unidades de consumo, mc; 
l b inal E > 1 io relativo de los bi j l 
y los costos marginales mc? y mc; son el precio relativo de los bienes con precios en soles 
sobre el IPC, t?, y el precio relativo de los bienes con precios en dólares respecto al de los 


bienes con precios en soles, rpd;. Estos precios relativos siguen la siguiente dinámica: 
EN Ss 
==> (A.30) 


rpd; = pd; 1 + As; +17 — 1 (A.31) 


Los precios relativos afectan los costos marginales reales de las firmas debido a que están 


deflactados por el índice de precios de cada sector. Así por ejemplo, si el precio que fijan 


las firmas en dólares se incrementa, su costo marginal mc”, se reduce respecto, a mc?. 


12 Tal como se explicó en la sección 3 del documento, las firmas productoras de bienes finales producen 
bienes diferenciados a partir de bienes intermedios homogéneos que se producen bajo competencia perfecta 
utilizando capital y trabajo. Esto implica que los costos marginales de las firmas productoras de bienes 
finales dependan de los costos marginales de las firmas de bienes intermedios. 
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Esta diferencia se refleja en el precio relativo, rpd;. 


A.2.1 Mercado de Trabajo 


En este mercado se reúnen las familias quienes ofertan trabajo y las firmas que demandan 
este factor. Para medir la existencia de desempleo se asume que existe una discrepancia 
entre la tasa marginal de sustitución entre consumo y ocio, que determina la oferta de 
trabajo y el salario real. Esta discrepancia impide que las familias trabajen el número de 
horas que desean y por lo tanto puede existir desempleo o sobre empleo en la economía 
dependiendo de las condiciones macroeconómicas. La siguiente ecuación muestra la evolu- 
ción del salario real. Como se observa en la ecuación (A.32), el salario real se ajusta 


gradualmente a cambios en la tasa marginal de sustitución entre consumo y ocio. 
wWP; = AmprwWPi1 + (1 — Amp) MY Sy (A.32) 


donde 0 < Amp < 1 mide el grado de rigidez real en el mercado de trabajo y wp, son los 
salarios reales. mrs, es la tasa marginal de sustitución entre trabajo y consumo y u¡, es la 


desutilidad marginal del trabajo, los cuales están definidos por: 


MYS; =Un — Uat (A.33) 


un =Nl; (A.34) 


donde y mide la elasticidad de sustitución intratemporal entre consumo y trabajo. El 
ajuste será más persistente cuando mayor sea Ap. De otra parte, la tasa marginal de 
sustitución entre consumo y ocio es a su vez creciente en el nivel de consumo. De esta 
manera, cuando la economía se encuentran en expansión y el consumo se incrementa, los 
trabajadores valoran más el ocio y consecuentemente, para el mismo nivel de salario real, 
reducen su oferta de trabajo. A su vez, esta menor oferta de trabajo presiona los salarios 
hacia el alza, lo que genera un incremento en los costos marginales de las firmas. Esta 
relación entre la utilidad marginal del consumo y la oferta de trabajo es el canal a través del 
cual el modelo genera una relación positiva entre costos marginales y actividad económica. 


Asimismo, la demanda de trabajo iguala los salarios reales con la suma de la productividad 
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marginal del trabajo con los costos marginales reales: 
wWP: = Ya — l, + me; (A.35) 


Esta última ecuación implica que las firmas demandarán más trabajo cuando menores sean 


los salarios reales y mayores los niveles de demanda agregada. 


A.2.2 Mercado de Capital 


La condición de la demanda de capital determina que la tasa de alquiler de servicios de 
capital, rf, es igual a la suma de la productividad marginal del capital con los costos 
marginales reales: 


TE = y, — U — ki-1 + mes (A.36) 


donde u; representa el grado de utilización del capital. Asimismo, la oferta de capital 
esta determinada por inversión de cada periodo, inv, más la acumulación proveniente de 


periodos anteriores neta de depreciación: 
k; = d1NU; + (1 za 9) (E (A.37) 


donde d es la tasa de depreciación. En este mercado se determina el precio del capital y 
el costo de rentar capital, que es parte de los costos marginales de las firmas y que por lo 
tanto afecta la dinámica de la inflación. Los empresarios, que son los dueños del capital, 


arriendan una fracción de este factor de producción de acuerdo a la siguiente ecuación: 
H 
U: = Uyr; (A.38) 


donde 4, = Y” (u) /W" (u) es la inversa de elasticidad del costo marginal de usar capital. 
Así, las empresas utilizan más intensivamente el capital cuando la tasa de alquiler es más 
alta. Como muestra la ecuación (A.38), el grado de utilización se determina óptimamente 
de tal forma que se minimicen los costos de depreciación que la mayor utilización del capital 
genera. 


Los empresarios a su vez invierten en capital hasta el punto en el que el retorno esperado 
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del capital iguale su costo, tal como muestra la siguiente ecuación: 


Pr —= PP: + (1 = gos) Ci, = ET++1) + ger (7 + E¿AsSi+1 = EsTi+1) (A.39) 


donde E,rÉ , es el retorno esperado del capital, rp, es la prima por riesgo que pagan los 
empresarios y 07% es el grado de dolarización financiera. El retorno del capital, rX, esta 
determinado por los ingresos generados por la renta del capital, r/?, más las ganancias de 


capital netas de depreciación, PB (1 — 0) q+ — 1-1 : 
5H 
ri =B E ro +(1-0)q1| — de (A.40) 


El costo de financiar capital, sin embargo, depende de las condiciones financieras de las 
empresas a través de la prima por riesgo, rp;, que pagan las empresas al tomar préstamos. 
Esta prima por riesgo es mayor cuando aumenta su nivel de apalancamiento, el cual se 
incrementa a mayor nivel de deuda o a menor nivel de patrimonio neto de los empresarios, 


tal como muestra la siguiente ecuación: 
TP; = En [n; = d,] (A.41) 


donde 4, = DIE Xx (22) PX (22) es la elasticidad de la prima por riesgo y d; es la deuda, 
de las empresas. El balance de las empresas relaciona el patrimonio neto y la deuda con 


el valor del capital de las empresas: 


ni + [Ox y — 1) de = Ox y (q + ke) (A.42) 


donde Px y es el ratio de capital sobre patrimonio neto en estado estacionario. La relación 
entre la prima por riesgo y el grado de apalancamiento de las empresas genera un canal adi- 
cional de transmisión para los choques de política monetaria, conocido como el acelerador 
financiero. Este canal amplifica y hace más persistente los choques de política monetaria, 
debido a que genera una correlación positiva entre la prima por riesgo y la tasa de interés 
que fija el banco central. Esta relación existe porque el valor del capital, que representa 
el activo de los empresarios, depende negativamente de la tasa de interés. Así, cuando 
la tasa de interés aumenta, el precio del capital disminuye, y con ello, el valor del activo 


de los empresarios. Este menor nivel de activos eleva el apalancamiento de las empresas 
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generando una mayor prima por riego, el mismo que incrementa el impacto del choque de 
política monetaria. La relación entre la prima por riesgo y el apalancamiento de las em- 
presas no es sólo estática sino fundamentalmente dinámica. Tal como muestra la ecuación 
(A.43), cambios en la prima por riesgo afectan el patrimonio neto de las empresas a futuro 
al incrementar el costo de los pasivos de los empresarios. De esta manera, el impacto de 
la tasa de interés sobre la prima por riesgo afecta a ésta última variable por más de un 
periodo. 

En el modelo el canal del acelerador financiero tiene un ingrediente adicional generado 
por la dolarización financiera. La existencia de una fracción de la deuda de las empresas 
en dólares hace que el tipo de cambio afecte también el grado de apalancamiento de las 
empresas y la prima por riesgo, induciendo un mayor costo de financiamiento para la 
acumulación del capital. 

El impacto negativo de la depreciación real sobre el patrimonio de los empresarios será, 
mayor cuando mayor sea el grado de dolarización de la deuda de los empresarios. La sigu- 
iente ecuación ilustra el efecto combinado de los dos factores mencionados anteriormente 


(1-0) ( óxy Ea + Qt-i + k-1) = (Ox y — 1) (rp:-1 + dp;-1) 
( — [(1 87D) (ás 1 — m4) +8 (13, + As; — ma)] ) (A.43) 


Ni = B 


El patrimonio de los empresarios evoluciona de acuerdo con la rentabilidad de sus activos, 


medida por los ingresos generados por la renta del capital más las ganancias por valuación, 
y por el costo que generan sus pasivos. Estos últimos están determinados por las tasas de 


interés reales en soles y dólares y por variaciones en el tipo de cambio, As; — Tr+. 


A.3 Sector Externo 


Dos ecuaciones resumen la interacción de la economía con el sector externo, la ecuación 
de la balanza de pagos y la condición de paridad no cubierta de las tasas de interés. La 
ecuación de la balanza de pagos resume el intercambio de bienes, servicios y capital entre 
los agentes residentes y no residentes. En el modelo, esta ecuación se obtiene agregando las 
restricciones presupuestarias de las familias, los empresarios y el gobierno con los beneficios 


de las firmas. La representación log-lineal de la balanza de pagos se presenta en la siguiente 
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ecuación: 


0, (0; = PD) e dd E Y; — Pays Abs; (A.44) 
mE bp/B 0 1 As; cs de Yo; ) E Pres" est; 


donde Q, y (,.s son el valor en estado estacionario del ratio de la posición neta de activos 
y el resto de la cuenta corriente sobre el PBI, bf es la posición neta de activos en términos 
de unidades de consumo y, Y, = PV (b) es la elasticidad de la prima por riesgo externa. 
Tres flujos son los más importantes en esta ecuación, los flujos de bienes producidos 
por el comercio exterior, que básicamente reflejan la diferencia entre el PBI y el nivel 
de absorción interna. El segundo flujo importante es de capitales, que en el modelo está 
determinado por el cambio en el nivel de pasivos externos netos. Finalmente, se tiene el 
flujo por el pago neto de factores, que comprenden pago de intereses y efectos valuación. 
Adicionalmente, la variable rest; considera los costos de monitoreo de las empresas, 
el gasto por utilización del capital, los beneficios de las firmas importadoras el cambio en 
la demanda de dinero externo de las familias y el efecto de distinta denominación de la 
deuda: 
RP (óxw 1) 
B Y 
+ Ox (ki 1 + W' (u) u;) — Oarlop; + Op. [Am; — As, + 14) 
_1+RP(0xy — 1) ¿Dr 
B ES 


La otra ecuación que refleja el comportamiento del sector externo es la condición no cu- 


Presi" CSty ES (Tpi-1 ERA dp;-1) (A.45) 


ea + AS; > ie) 


bierta de las tasas de interés. Esta condición se presenta a continuación, y determina la 


evolución del tipo de cambio nominal, 
de — 3 = (1 — Andi) E¿AS¿y1 — AparÁs, + prem; (A.46) 


donde prem; = Y,bí + pdi,, la prima de riesgo país depende del nivel real de pasivos 
externos netos y de un choque exógeno. De acuerdo con esta ecuación, el tipo de cambio 
se aprecia ya sea cuando la tasa de interés doméstica, 1¿, aumenta, la tasa de interés en 


moneda extranjera se reduce, 27, o cuando la prima por riesgo país disminuye. El parametro 
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Apdi Mide el grado de suavizamiento del tipo de cambio. 


Si resolvemos para s¿ en la ecuación (A.46) e iteramos hacia adelante, obtenemos: 


00 


1 LES e 
St = St1 > e 2 A Be+; = Ue == prem;] 
donde se puede observar que si el parámetro Apa; tiende a 1 el modelo se acerca bastante uno 


de tipo de cambio fijo. Por otro lado, cuando Apa; tiende a O, como en el caso tradicional, 


el tipo de cambio esta definido por: 


00 


E 7 
Sp = — > Bey; — Up prem;] 
j=0 


que equivale a la suma del diferencial de tasa de interés presente y futuros. En este último 
caso, el tipo de cambio responde bastante a las expectativas sobre lo que vaya a pasar 
en el futuro. La calibración de un parámetro Aya; entre O y 1 suaviza las fluctuaciones del 
tipo de cambio consistentemente con intervención en el mercado cambiario. 

Además, se asume que las variables externas, como el producto, la tasa de interés 
nominal y la inflación (y;, 1; y TÍ, respectivamente) los siguientes procesos autorregresivos 


consistentes con las estimaciones de la sección 4.1 (tabla 1) 


YO= PY E Pia + E (A.47) 
e = Pisti1 A Pisti_o h as (A.48) 
A E (4-49) 


A.4 La Regla de Política Monetaria 


El banco central implementa su política monetaria mediante el control de la tasa de interés 
de corto plazo. Para fijar esta tasa se asume que el banco central inyecta la cantidad de 
dinero suficiente en la economía de tal forma que la tasa de interés de equilibrio sea la tasa 


establecida por el banco central. La regla de política monetaria toma la siguiente forma, 


iy = piti1 + (1 — py) [o 7: + p¿Así + O, (Y1 — Ye-1)] + mon, (A.50) 
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donde, p¿>0, p,>1, p,>0 y p,>0. La regla contiene varios elementos que son importantes 
de destacar. Primero, el banco central reacciona aumentado su tasa de interés cuando la 
tasa de inflación es superior a la meta del banco central. Segundo, el incremento de la 
tasa de interés frente a los desvíos en la inflación es más que proporcional al aumento de la 
inflación, medido por el parámetro p,.>1, de esta manera se asegura que el banco central 
genere incrementos en la tasa de interés real, y por lo tanto, induzca a un menor nivel 
de actividad económica y menores presiones inflacionarias. Tercero, los movimientos de 
la tasa de interés son persistentes, lo cual se mide por el parámetro y,>0. La evidencia 
empírica muestra que esta es una característica de la política monetaria de muchos países. 
Existen varias hipótesis que explican este comportamiento del banco central, una de ellas, 
propuesta por Rotemberg y Woodford (1997), atribuye este comportamiento del Banco 
Central a su deseo de afectar las expectativas futuras de inflación. Otras hipótesis se 
basan en la existencia de costos en el proceso de toma de decisiones del directorio del banco 
central cuando existe heterogeneidad en las preferencias o información de los miembros del 
comité de políticas monetarias*, 

Un aspecto importante de la regla considerada en el modelo es que contempla la posibil- 
idad de que el banco central reaccione sistemáticamente a variaciones en el tipo de cambio. 
Este comportamiento del banco central es racional en economías abiertas donde existe 
dolarización de precios**. Si las empresas fijan precios en dólares y estos son rigidos, fluc- 
tuaciones en el tipo de cambio generan cambios en precios relativos que no son eficientes, 
y por lo tanto, afectan la asignación de recursos. En este caso, el banco central puede 
contribuir a incrementar el bienestar de la sociedad reduciendo la volatilidad del tipo de 


cambio. 


13Montoro (2007) en un modelo con Comités de Política Monetaria, racionaliza la existencia de costos 
en el ajuste de la tasa de interés de política monetaria. 
“Ver Castillo ( 2007) 
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B  Derivaciones del MODELO 


B.1 Estado Estacionario 


Se utiliza la notación de variables sin sub-índices de tiempo para nombrar a las variables 
en estado estacionario. Dado que todas las variables son estacionarias, de la ecuación de 


Euler se obtiene la tasa de interés nominal en estado estacionario: 
(1+)=8”" (B.1) 


Similarmente, bajo el supuesto de que las fricciones en los mercados financieros externos 
son nulas en estado estacionario, se tiene que W¿(SB*/P) = 1. A su vez, la ecuación 
(3.11) implica que en estado estacionario el tipo de cambio es constante. De la curva de 


Phillips en el sector doméstico se obtiene que: 


1 € 
MC== B.2 
C al (B.2) 
De las ecuaciones (3.49) y (3.50) se tiene 
(144) = RE = ga (B3) 
RE = 87 - (1-68) + Vy (u) (B.4) 


donde el valor en estado estacionario del costo de ajustar la utilización de capital (Wy (u)) 
se asume como dado. Usando la ecuación de ley de movimiento del capital, (3.68), y el 


supuesto de que VW; (1) = 0, se obtiene: 
INV =5K (B.5) 


De la ecuación de la demanda de capital, (3.67), se obtiene el ratio capital-producto: 


K MC 


Y — “BH 
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después de reemplazar los valores de estado estacionario de MC y RY, la ecuación anterior 


se puede re-escribir como?*”: 


e Q 
Y p8*-(1-9)+VUy(u) 


dx = (B.6) 
Reemplazando la ecuación (B.6) en la ecuación (B.5), se obtiene el ratio de inversión sobre 


el PBI: 
INV 1 ad 


E 


Se consideran como dados el ratio de activos externos netos sobre producto y el ratio de 


(B.7) 


gasto público sobre producto: 


SB*/P 
Y 
E 


Y 


= 0 (B.8) 


PG (B.9) 


De la restricción agregada de recursos, el ratio de exportaciones netas viene dado por: 


NX 


Ónx = Sa == PB (1 E 6) == Prest (B.10) 


a su vez el ratio de absorción interna / PBl es: 


ABS 
dans = ET l1— nx (B.11) 
y el ratio consumo producto: 
E: 
0 = Y = Pags — Órinv — dG (B.12) 


Por otro lado, el ratio de importaciones respecto al producto es: 


y 
bu ==> =(- dans (B.13) 


Además, se considera como dado el ratio entre capital y riqueza neta: 


E 
y = rn (B.14) 


15Se calibran los niveles de productividad doméstica y externa para que los precios relativos sean igual 
a uno en estado estacionario. Es decir, RER = TM =T% =T* =1. 
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Entonces, el ratio de deuda sobre riqueza neta viene dado por: 


D 
NT xn = 1 (B.15) 


El consumo de los empresarios y de las familias en términos del producto es: 


Corr y NK_ vu dx 


emp = = = B.1 

bc Y 1=4KY 1-00 (5349) 
C fam 

Posam = Y —= do e Pcemp (B.17) 


El estado estacionario del resto de variables son función de estos ratios. Los cálculos son 


directos y pueden ser solicitados a los autores. 


B.2 Derivación de la Canasta Optima de Consumo 


B.2.1 Derivación de las Canastas CP y CM 


El problema del consumidor es elegir la canasta de consumo CP? y CM que minimice el 


gasto en estos bienes, dados los precios P/? y PM, sujeto al índice del consumo de C; : 


min, == PEOR DEcn 


eg-1 


IN A E A 


El lagrangeano de este problema es: 
H 
Erro a aa) 


donde Ac es el multiplicador lagrangeano de este problema. Las condiciones de primer 
orden son 


respecto al consumo doméstico (CP): 
H_ l/en (¿Hyl/en (pay 1/80 
Pi = Ac (Cs) (7 ) (C; ) (B.18) 
respecto al consumo importado (CM): 
peroo CA (B.19) 
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y respecto al consumo total (C,): 


PENA 
CE = y (5) es (B.21) 
t 
PEN 
cu — (14%) (5) e) (B.22) 
t 


También, se reemplazan la funciones de demanda en el índice de consumo y se obtiene el 


índice de precios al consumidor: 
A 
a o e (B.23) 
la misma que es la ecuación (3.6) del texto principal. 


B.2.2 Derivación de las Canastas de CF (2) y CM (2) (ecuaciones 3.4 y 3.5 en 
el texto principal) 


El problema del consumidor es elegir la canasta de los bienes C/* (2) para z € [0,n] tal que 


minimice el gasto en estos bienes, dados los precios P¿? (2), sujeto al índice del consumo 
q. 
Era 


minPECF = | rocio 
0 


sujetoa : CÉ= 


El lagrangeano de este problema es: 


LEO E 
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donde Acx es el multiplicador lagrangeano de este problema. Las condiciones de primer 


orden son, respecto a cada bien Cf? (2): 


1/e 
PF (2) = Acu (CH) (2) (2) (B.24) 


n 


Asimismo, la condición de primer orden respecto al índice de consumo de bienes domésticos 
(C;): 
PF = Ao (B.25) 


Se reemplaza Agu en (B.24) y se resuelve para Cf? (2) : 


ue? (5 2) CH (B.26) 


n E 


Se reemplaza (B.26) en el índice de consumo CF para obtener el índice de precios de bienes 


domésticos (ecuación 3.7 del texto principal): 


pH — (2) / (PEA Wo (B.27) 


Se resuelve un problema similar para CM (2), y se obtiene la función de demanda de 
ER 


eo A (5 (2) ) Ñ cm (B.28) 


pu = ( E =) / (PM) de S (B.29) 


Reemplazando (B.26) y (B.28) en (B.21) y (B.22), respectivamente, se obtienen las ecua- 
ciones (3.4) y (3.5) del texto principal: 


dos y CEDE (5) C, (B.30) 


_— (19%) (122) (5) C, (B.31) 


O 

z 

O 
l 
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B.3 Derivación de las Condiciones de Primer Orden de los Indi- 
viduos 


El problema del consumidor es maximizar la utilidad 


DAD (Ci Clin ss Liso 6%) 


s=0 


max E, 


sujeto a la restricción presupuestaria de los individuos 


Bl +S,B]* + M] 
e (1 + 4-1) Bis + (1 + ti) Ve ( 


Si ; | | 
Bi Bo ) sat ¡+ WiL] — PC] + PI + MI, +7] 


El lagrangeano de este problema es: 


00 t+s 
a Ut+s E 
Bis 1 Si+sBlho | Mirs E (+i+s-1)Blyo-1 
Pirs ' Pir+s " Pi+s Pi+s 
* * 
E; ll (1 +0 ) y SsaBRo 1 Y Sito Bipo1  Witsyi 
t+s-1 B Pis Pers Pis 2 1ES 


ARS 
Mirs-1 e e 


J 
+CH,- Pags Pips Pirs 


donde Ay:+. es el multiplicador lagrangeano correspondiente a la restricción presupuestaria 


en el periodo t + s. Las condiciones de primer orden en el periodo t son 


respecto al consumo (C?): 
¿0U? 
e B.32 
il aci ) 
al trabajo (17): 
DU], W, 
t E t 
A B.33 
OL? “Ps ) 
a los bonos domésticos (B/ da 
A: (1 + 04) 
“E B.34 
E; A Pera dd (850 


SA ds SBEN St41 
UN Es (a +1) Uy ( Ps ) bis (B.35) 
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y a los saldos monetarios (a ) . 


gu? 1 A Ar+1 
OMPJBP: Po "Pia 


p! (B.36) 


Se reemplaza la ecuación (B.32) evaluada en t y en t+1 en (B.34) y se obtiene la ecuación 


de Euler: 
0U/ l :0Ué%% 
— =(1+%)E : B.37 
OC; ) Es (7 DN ) 
Similarmente, se reemplaza (B.32) en (B.35) 
9U] (52) St41/5, 007, 
— =(1+%)VW E : B.38 
9ci AN 9CÍ,, 10 


Las ecuaciones (B.37) y (B.38) sirven para derivar la paridad descubierta de tasas de interés 
(ecuación 3.11 del texto principal). 

Se reemplaza la ecuación (B.32) en (B.33) y se obtiene la ecuación de la oferta de 
trabajo, la misma que iguala la tasa marginal de sustitución entre consumo y trabajo con 


el salario real: 
au? 


do _Ww 
=p = MRS: == (B.39) 
9C? 


Se reemplazan las ecuaciones (B.34) y (B.32) en (B.36) y se obtiene la condición de la 


90 al ta ES (B.40) 
OM] /P, 1+%) 00? 


demanda de dinero: 


B.4 Solución del Problema de las Firmas Productoras de Bienes 
Intermedios 


Existe una masa 1 de firmas que produce bajo competencia perfecta n bienes indexados 


por z. Estas firmas alquilan capital de los empresarios y trabajo de los individuos a los 
precios en términos de unidades de consumo RY y e respectivamente. El problema de 


la firma que produce el bien z es elegir K,_1 (2) y L¿ (2) tal que minimice el gasto alquiler 
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de factores de producción sujeto a su restricción de tecnología: 


== W, 
min RFK,_, (2) + pe (z) 
t 


sujetoa : Y“(2)= A, (Ki A) Lata 


El lagrangeano de este problema es: 


LE REK;-1(2) + La (2) + la (2) + Aint Ey (2) — A; CANO)A L; CN 


donde Ain: es el multiplicador lagrangeano. La condición de primer orden respecto a, los 


servicios de capital es (K,_1 (2)): 


y nt 
O OA, (B.41) 
1-1 (2) 
y respecto al trabajo (L; (2)): 
W, a (z) 
P, t ( a) Ea (2) ( ) 


Además, la derivada del lagrangeano respecto a la producción es igual al costo marginal: 


OL 


el cual, por el supuesto de competencia perfecta, es igual al precio del bien z en términos 


de unidades de consumo: 


MC; (2) = (B.44) 


Se reemplazan K,_1 (2) y L; (2) de las ecuaciones (B.41) y (B.42) en la función de produc- 


ción y se resuelve por el costo marginal: 


1 (REN (W,/BN" 
Am= MC 0) = (5) (72) (B.45) 


Dado que todas las firmas que producen cada bien z tienen la misma tecnología de retornos 
a escala constantes, el costo marginal de todas las firmas productoras de bienes intermedios 


es el mismo, esto es: MC, (2) = MC; para cada z. 
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Luego, se reemplaza (B.45) en (B.41) y (B.42) y se obtiene la demanda de cada factor 


de producción: 


Kale) = ar) y nt (2) (B.46) 
Ll) = 0-0 (777) (B.47) 


las mismas que corresponden a las ecuaciones (3.29) y (3.30) del texto principal. 


B.5 Solución del Problema de las Firmas Productoras de Bienes 
Finales 


La condición de primer orden del problema de las firmas producturas de bienes finales es 


la siguiente: 


00 pEo(. sE 
AN n= mot) (ME) 13) 0 (B45) 


H a H 1—Ar np An H PE: A A . 
donde 1 = 33 Tis = (ta) (me pd PH, . Siguiendo a Benigno y 


Woodford (2004), la anterior condición de primer orden Sueda, ser re-escrita recursivamente 


utilizando dos variables auxiliares, V,? y V,N, las mismas que se relacionan de la siguiente 


manera: Hu N 
P 0 
/ ge, Ml E (B.49) 
P; V, 
donde 
¡e A p "(de e YC) (B.50) 
k=0 


Mo 


Ea l-e 
A E) Mc] (B.51) 


k=0 


91 


BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU 


notar que V,? y V,Y pueden ser expandidos de la siguiente forma: 


VS = prFUgMCÍ (B.52) 
+ (98) E e (us ut) (1) Ae Sp (0 Té sr14R) YE oia] 

k=0 
VD = YHUo, (B.53) 


DA e-1 2% dE 
+(0%5) E. (0%, AY ON a) Moss] 


k=0 


donde se ha utilizado la definición de Y, ,,. Dados (B.50) y (B.51), V¡? y V¿* pueden ser 


expresados recursivamente de la siguiente forma: 


ya 


pUoY MC" +0%8E, [v2, (1, (1057 (B.54) 


e-1 
v? = 0 xE + 0"8E, | VE, (HE, A ' (B.55) 


Asimismo, dado que en cada periodo t sólo una fracción (1 gr ) de firmas cambian 
sus precios, y el resto de firmas cambian sus precios, y el resto de firmas actualizan sus 
precios en función a la tasa de inflación pasada, la tasa bruta de inflación doméstica está, 
determinada por la siguiente condición: 


rs [mo (e SiO) ES dl (B.56) 


Las ecuaciones (B.54), (B.55) y (B.56) determinan la ecuación de oferta agregada de la 


producción doméstica. 


B.6 Solución del Problema de las Firmas Productoras de Bienes 
de Capital sin Terminar 


Existe una masa 1 de firmas de índice zx que operan en un entorno de competencia perfecta. 
Estas firmas producen capital nuevo sin terminar utilizando bienes de inversión. Compran 
bienes de inversión a los productores de bienes finales y venden el capital sin terminar a 


los empresarios al precio (),. El problema de estas firmas es maximizar el valor presente 
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de sus beneficios: 
max E, [Er [Qu F (INV, (2x) , INV (2x)) — INV, co (B.57) 
k=0 


donde F" () es la función de producción del capital nuevo. 


La condición de primero orden del problema es: 
QiPii + EcMirQiriFasr1 = 1 (B.58) 


donde F;. es la derivada parcial de la función de producción del periodo t respecto al 


termino j = (1,2). 
B.7 Restricción agregada de recursos de la economía 
Agregación y Gobierno 


Se agrega la restricción presupuestaria de los individuos (ecuación 3.8): 


] Ll yl E 
B¿+ SB; + M; — (1 + 4-1) Bi1= (1 + 4) Vr ( .— 
t-1 


) SB, (B.59) 
== W.L, => Bor" + PI, + M;-1 + T, 


de esta forma se eliminan los super-índices j de la ecuación. Se reemplaza la restricción 


presupuestaria del gobierno (ecuación 3.56): 


mn O PE 
B;, + SB; = (1 + d4-1) Bi = (1 + =p) Vr ( 2 
t-1 


) SB,  (B.60) 
== Wi BO" a Pr PO: 
así se eliminan las transferencias y los saldos monetarios y se incluye el gasto de gobierno 
en la restricción. 
Beneficios de las Firmas 


Los beneficios agregados son la suma de los beneficios de los productores de bienes 


finales, los exportadores y los importadores: 


PT Td Se E (B.61) 
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Los beneficios de los productores de bienes finales son: 
pErE= | (PE ()-MCFRE) YE (2) (B.62) 
0 


después de utilizar la definición del índice de precios de la producción doméstica y de la 


dispersión de precios, la ecuación (B.62) se escribe como: 
PrE=BUl=MCHA IA" (B.63) 
Similarmente, los beneficios de los exportadores y de los importadores son: 


PELE == PA (L= MOFA (B.64) 
pro PX (1-MCXA) Y” (B.65) 


Utilizando la ecuación de la suma total de la producción doméstica (3.61), los beneficios 


totales son: 
PL, = PY, — PMC, (AFYP + AFY2) + P2 (1- MOMAM) YM (B.66) 


Utilizando las demandas agregadas por servicios de capital y trabajo (ecuaciones 3.66 y 


3.67), los costos totales de las firmas productoras de bienes finales son: 
HyH XyX H W, 
MC; (A; de + A; Y ) = R; KC + pt (B.67) 
t 


donde se ha reemplazado la definición del capital alquilado por los empresarios Ki] = 
usK;_¡. Se reemplaza (B.67) en (B.66) y se obtiene: 


BD¿= PERYY, — PoR Kg 1 — WiL¿ + PX (1- MOMAN) YA (B.68) 


Luego, se reemplazan los beneficios totales (ecuación B.68) en la ecuación (B.60) y se 
obtiene: 

xk . “0 xk St-1 

B;, + S¿B; = (1 + 11) Be_1 = (1 + La) Y tp 

p=1 

= PRY, — PIOf"" — PoG¿— PRE Kg 1 + PA (1 MOPAD) YM 


) SBL, (B.69) 
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Empresarios 


Utilizando la definición del retorno de invertir en capital (ecuación 3.50): 
Riu Kia = (QuiRé + Uy (us) — (1-0) Q1) Ki (B.70) 
El stock total de capital terminado (ecuación 3.68) es igual a: 
K, =F (INV, INV.) + (1-0) K;-1 (B.71) 
Reemplazamos K+_, de la ecuación (B.71) en el último término de la ecuación (B.70): 
Ria NN (Q; RE + Vy (uz) Kear= 0; (K; =P (INV, INV;_1)) (B.72) 


Los beneficios de los productores de capital sin terminar son: Q¿F (IN V,, INV,_1) - INV, 
debido a que dichas empresas operan bajo competencia perfecta, sus beneficios son cero 


en equilibrio. Reemplazando esta condición en (B.72) se obtiene: 
Ri Ka = (QuiRé + Voy (u;)) K;1 — Qi, + INV, (B.73) 
Se reemplaza (2, K, de la definición del balance de las empresas (ecuación 3.47) en (B.73): 
Ri Ka1 = (QuiRe + Vy (u;)) K;-1 — N, — % + INV, (B.74) 


De la ecuación de la evolución del patrimonio neto y del consumo de los empresario (ecua- 
ciones 3.53 y 3.54): 
Ni=V.- Cp"? (B.75) 


De la ecuación de V, (ecuación 3.63) se obtiene: 


(B.76) 


Lor 
QiiRÉK; 1 = V, + (1 + RP;-1) ( 04 :) t-1 


I, a 


Reemplazando (B.75) y (B.76) en (B.74): 


+ ONPE INV AB) 
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Se reemplaza RYu,K,_¡ de la ecuación (B.77) en (B.69) y se considera la condición de 


equilibrio del mercado de deuda doméstica: B, = D,. 


SB¡—(1+1_,) Vg (e. ) SB; (B.78) 
Ai 


= PY =P, Gerd EOS? + Gi INV,) 
+PP (1- MCPA¿ YM — P¿Vy (us) Ki 1 — RPia (14 641) Dir 
Balanza de Pagos 


Se utiliza la definición de absorción interna (ecuación 3.57) y la del consumo total 


(ecuación 3.58). Después de dividir entre P;, la balanza de pagos de la economía está dada 


por: 
SB SB peo 
Es = Y, — ABS, B. 
P, Pi pao á E 
(1 +51) S/Si1 Bis a 
| Me TAR ST 
TL, a a A 


Donde se ha definido la variable REST, como: 


a 


t 


(B.S0) 


a Ds 
(1 OMAR) Y — Y (4) Ka — Fa ( a :) Ez 


ll, Po-1 
que equivale a la ecuación en el texto principal. Cabe mencionar que si incluimos los 
tres tipos de dolarización en el modelo, la variable REST, se re-escribiría de la siguiente 


forma: 


, IL, Pe-1 
$ ¿DF 
1- ( +41 8 Js 
Lia 


a la cual se le han añadido dos términos, el primero relacionado a la demanda de moneda 


PE ey De 
REST, = y (0 — MOYA) Y! — y (4) Kia — RP ( + >) ti 


S 1441 Y Di 
- (M; — Mi) +14 RP) Eu -) pa 


t 


extranjera de los consumidores y el segundo asociado a un efecto por la distinta denomi- 


nación de las deudas de las familias (sólo en soles) y de las empresas (tanto en soles como 
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en dólares). 


B.8 Derivación de algunas Ecuaciones en forma Log-lineal 


B.8.1 La Utilidad Marginal del Consumo con Dinero en Dos Monedas 


Considerando el agregado monetario que afecta la función de utilidad (ecuación 3.71 ): 


MS j 1-¿PT mM? ig ¿PT 
al p + E B.82 
A 032 


La condición de primer orden con respecto al saldo de dinero en soles: 


¿0U 


ZE DA Ay 
77 ( 2 t t t+1 


p MP? /P, Ps “E 


(B.83) 


Similarmente, la condición de primer orden con respecto al saldo de dinero en dólares: 


¿QU cor Ze _ Ss yy See 


ñ Oz" SIMPA/P,Pe Pi Pa 


(B.84) 


Se reemplaza en (B.83) la condición de primer orden de los bonos domésticos (B.34) 


9U? O EIN 


Es q —= B.85 
02] ) MP /P, 0CÍ1+% q5:58) 
y en (B.84) la condición de primer orden de los bonos externos (B.35): 
DU] ¿or 8 _ 00 (£ + 4) Ys - ») (3.86) 
DL. «BM “Pe. 00; (1417) Ve 


Sij Dj 
Se reemplaza (A ) y ¡> 5) de las ecuaciones (B.85) y (B.86) en la definición de Z/ 


(ecuación B.82): 


1-¿PT ¿PT 


(O 


gu y gu] ( Le | V( 97)) 
OZ 001 X1++% 
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Si se considera la siguiente función de utilidad no separable entre consumo y saldos mon- 


etarios (ecuación 3.1): 


w—1 


pad (9 
£,In l (ci - ACE) " +(1-)) qe — a (B.88) 


Esta es la ecuación (3.72) en el texto principal. La utilidad marginal del consumo y de los 


saldos monetarios es, respectivamente: 


E 
w 


9U/ j 
el a Á —7b (c E ACE) (B.89) 
Ea ci—acin)” +10 (2) 
0U) ak 
27 = Á MZ (B.90) 
Eo (ci—acir)" +(1—o (z)" 
Se reemplaza a y gu en (B.87) : 
(1-0 (27) =5 (cz a ACÍT) “ AUX, (B.91) 
: 1-6PT 2 ¿PT 
donde se ha definido AUX: = ES (1 — 59)) (a) 157) 
Se resuelve para Z/: 
, A a b a 
Se reemplaza (B.92) en la utilidad marginal del consumo (ecuación B.89): 
JU; SS fam fam 53 (1 — b) Ñ 1-w 
50h (c; acia ) € + ( ; (AUX;) (B.93) 


donde se ha eliminado el super-índice j al considerar el consumo agregado de las familias. 


La log-linearización de la ecuación (B.93) es la siguiente: 
la = =| — ef” -— Lom E (B.94) 
é 1h" =h h 
1)" 1H" 
— (1) (5) AUX] ( - (* a )) (AUX) ==) Aut; 
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donde AUX = 1-— £ es el valor en estado estacionario de AUX, , cuya aproximación 
log-lineal es: 
auz,=—B((1-5%) ¿+ 5% (7 + Ypbr_1)) (B.95) 


reemplazando aux; en (B.94) y simplificando, se obtiene: 


Ue == (Ha as E per) + um + É, (B.96) 
donde 
um =-0 [(1- 09%) i, + 0% 41] (B.97) 
y 
Q=8(1-w) 7 Ñ EE | (B.98) 


B.8.2 La Ecuación de la Inversión 


La condición de primer orden los productores de capital sin terminar es: 
Qi + EA Qi+1FPori = 1 (B.99) 


donde F, = F (INV, INV¿_1), Fis = OF, / INV, Fog1 = OF 71 /INV, 


La aproximación log-lineal de esta equación es: 


0 = [Fq1 + (F,yino; + Figinv;_1) INV] (B.100) 
+ EP [Fa ¡07 + di+1) + (Farinory1 + Fsyinv;) INV] 


La función F (INV, INV_¡) = (1- W¡(INV/INV_¡)) INV tiene las siguientes derivadas: 


F, = —1,x(INV/INV_)+(1-Vy) 
Fa = VW, x (INV/INV_,y 
Fy = —Wx (INV/INV?,) —-20/INV_; 


Fis = Wi x (INV?/INV?,) +2 x (INV/INV?,) 


Por el supuesto de W, (1) = W/ (1) = 0, estas derivadas al ser evaluadas en el estado 
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estacionario son iguales a: 


Fi = 1 
FP =0 

Fu = —W!/INV 
Fis = W/INV 
Fs = —W!/INV 


Se reemplazan estos valores en (B.100) y se obtiene la log-linearización simplificada de la 


ecuación de inversión: 
q, = Y; [(inv; — inv¿-1) — P (Eyinv;y1 — invy)] (B.101) 


B.8.3 La Curva de Phillips de los Productores Domésticos 


La aproximación log-lineal de las ecuaciones (3.42), (3.40) y (3.41) es, respectivamente: 


1 == H 
O pa (v”, — v”,) (B.102) 
De (1 - 975) (Ue: +yH + mej) +08 BE, [En +e (ma — Aparri )] (B.103) 
vi =(1-0%B) (Ur + ye) +0P BE; [v%,, + (e—1) (me, — Agur? )] (B.104) 


Se restan ecuaciones (B.103) y (B.104) : 
vi —vi= (1- 978) mcF + 0P BE, [07 0%, + (re, — Apr )] (B.105) 


Evaluando ecuación (B.102) un periodo en adelante, se resuelve para 07, — Uf, y 
H 


E 0) 
UE — Vi = 1-9 (méy1 — Aparrz) (B.106) 


Se reemplaza ecuación (B.106) en (B.105) : 


0F 6 


os == (1-0%8) me? + — a 


Es (me, — Apu) (B.107) 
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Reemplazando ecuación (B.107) en (B.102) se obtienen la curva de Phillips de los produc- 


tores domésticos. 
Te — Apumi, = gmc + B (Estig1 — Aparro) (B.108) 


_pH 
donde kg = E y ) (1 - pH B). Análogamente se derivan las curvas de Phillips de los 


exportadores e importadores. 
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